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Voorwoord 
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Finance aan de faculteit Managementwetenschappen van de Open Universiteit 
Nederland. 
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wilde ik mij graag verder ontwikkelen op het gebied van financial 
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aan te gaan en naast mijn drukke baan te starten met de Masteropleiding 
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Een aantal personen wil ik bedanken voor hun rol bij het tot stand komen van 
deze scriptie. Allereerst wil ik hierbij mevrouw drs. Patricia Castelijn bedanken 
voor haar begeleiding tijdens het scriptietraject. Haar snelle reacties en 
inhoudelijk commentaar hebben zeker bijgedragen tot dit eindresultaat. Ook wil 
ik mijn examinator de heer dr. Boudewijn Janssen en mijn medestudenten van 
de afstudeerkring bedanken voor de besprekingen en de feedback die ik telkens 
als zeer nuttig heb ervaren. 
 
Speciale dank gaat uit naar mijn vrouw Yvette. Zonder het thuisfront was 
studeren naast het werken een moeilijke opgave geweest. Zij heeft mij 
gemotiveerd en gesteund tijdens de hele studie. 
 
Ik wens u veel leesplezier toe. 
 
 
Raymond Dirks, augustus 2010 
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Samenvatting 
 
Diverse studies hebben aangetoond dat wordt gestuurd met Research & 
Development (R&D) kosten om bepaalde winstdoelstellingen te halen. R&D 
projecten zijn over het algemeen lange termijn projecten die zich niet op korte 
termijn terugverdienen. Hierdoor  kunnen R&D projecten relatief makkelijk door 
het management worden gebruikt om met kosten te sturen en hiermee de winst 
te beïnvloeden. Winstegalisatie is een belangrijk motief voor ondernemingen om 
hun winst te sturen. Ondernemingen met stabiele winsten kunnen namelijk door 
investeerders worden gezien als minder riskant. Daarnaast is door 
winstegalisatie ook een betere voorspelbaarheid van toekomstige winsten 
mogelijk. Vanuit maatschappelijke overwegingen wordt winstegalisatie echter als 
ongewenst beschouwd. Daarom is het belangrijk om dit verder te onderzoeken. 
 
Deze scriptie zal zich richten op de relatie tussen de specifieke post R&D kosten 
op de winst en verliesrekening en winstegalisatie in Nederland, Frankrijk en 
Groot-Brittannië. Doelstelling van dit onderzoek is om na te gaan of 
gerapporteerde R&D kosten worden gebruikt om de winst te beïnvloeden bij 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië. 
Binnen deze landen heeft onderzoek op dit terrein niet of nauwelijks 
plaatsgevonden. Deze doelstelling uit zich in de volgende onderzoeksvraag: 
 
Worden gerapporteerde R&D kosten gebruikt om de winst te beïnvloeden bij 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië? 
 
Voor het beantwoorden van deze vraag is de hypothese opgesteld dat er geen 
relatie bestaat tussen de gerapporteerde R&D kosten en winstegalisatie. Deze 
hypothese is getoetst middels een regressiemodel analoog aan dat van Nagy et 
al. (Nagy en Neal, 2001). De benodigde gegevens voor dit onderzoek zijn 
verzameld met behulp van gegevens die beschikbaar zijn in de database 
Datastream voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland (AEX en AMX), 
Frankrijk (CAC40 en CACMID) en Groot-Brittannië (FTSE100) in de periode 1996-
2007. De totale steekproefomvang omvat 48 beursgenoteerde ondernemingen. 
 
Op basis van de onderzoeksresultaten kan worden geconcludeerd dat bij de 
onderzochte beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-
Brittannië R&D kosten niet worden gebruikt om de winst te egaliseren. Een 
mogelijke reden waarom deze resultaten afwijken van eerdere bevindingen kan 
zijn dat de situatie in Europa afwijkt van die in de rest van de wereld. Daarnaast 
heeft eerder onderzoek zich vooral gericht op de periode tot halverwege de jaren 
negentig terwijl deze scriptie betrekking heeft op de periode daarna. In 
vervolgonderzoek zou in de verdere toekomst de periode na invoering van IFRS 
beter kunnen worden onderzocht wanneer er voldoende jaargangen na 2005 
beschikbaar zijn. 
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1. Inleiding 
 
1.1 Algemene inleiding 
 
Het winstcijfer is een van de belangrijkste maatstaven van de financiële prestatie 
van een onderneming. Winstgevendheid is van belang bij alle soorten 
beslissingen. De relatieve invloed van het winstcijfer op de jaarrekening is het 
sterkst bij de koop en verkoop van aandelen en bij de kredietverschaffing. De 
jaarrekening speelt een meer bescheiden rol bij de vaststelling van de 
arbeidsvoorwaarden, het aangaan of beëindigen van contractuele relaties en het 
ingrijpen van de overheid (Hoogendoorn, 2004). Research & Development (R&D) 
kosten kunnen worden gebruikt om de winst te beïnvloeden, en hiermee de 
stakeholders (belanghebbenden) tevreden te houden. Doelstelling van dit 
onderzoek is na te gaan of gerapporteerde R&D kosten worden gebruikt om de 
winst te beïnvloeden bij beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk 
en Groot-Brittannië.  
 
1.2 Aanleiding tot het onderzoek 
 
Winstcijfers van ondernemingen worden mogelijk opportunistisch beïnvloed, 
oftewel worden gestuurd in het eigenbelang van een bepaalde stakeholder (vaak 
management) ten koste van de andere stakeholders (Bissessur en Langendijk, 
2005). In het verleden heeft veel onderzoek plaatsgevonden waarbij winsturing 
in het algemeen centraal stond (Burgstahler en Dichev, 1997; Degeorge, Patel et 
al., 1999; Healy en Wahlen, 1999). Uit deze onderzoeken blijkt onder andere dat 
stakeholders worden geconfronteerd met het probleem dat winststuring niet 
direct waarneembaar is en via statistische methoden moet worden achterhaald. 
Ook komt uit deze onderzoeken naar voren dat de winst op verschillende 
manieren kan worden gestuurd. Zo kan er bijvoorbeeld worden gestuurd op 
specifieke posten, zoals R&D kosten, om de winst te beïnvloeden. Bij 
kennisintensieve ondernemingen, waarin R&D een substantiële kostenpost is, 
kan sprake zijn van ‘investment triggers’ en ‘disinvestment triggers’ die vaak 
worden gestuurd door de Earnings Per Share (EPS) ten opzichte van de 
marktverwachtingen (Graham, Harvey et al., 2005). R&D projecten zijn over het 
algemeen lange termijn projecten die zich niet op korte termijn terugverdienen 
terwijl de marktverwachting ten aanzien van EPS wel op korte termijn (van jaar 
tot jaar) wordt beoordeeld. Het gevolg hiervan is dat R&D projecten relatief 
makkelijk door het management gebruikt kunnen worden om met kosten te 
sturen en hiermee het winstcijfer in de gewenste richting te beïnvloeden.  
 
Diverse studies in de VS (Baber, Fairfield et al., 1991; Perry en Grinaker, 1994; 
Bange en Bondt, 1998; Bushee, 1998; Cheng, 2004) hebben aangetoond dat 
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wordt gestuurd met R&D kosten om bepaalde winstdoelstellingen te halen. Ook 
buiten de VS hebben op dit terrein diverse onderzoeken plaatsgevonden. Zo 
hebben Mande et al. (Mande, File et al., 2000) en Nagy et al. (Nagy en Neal, 
2001) Japanse ondernemingen onderzocht en heeft Markarian et al. (Markarian, 
Pozza et al., 2008) onderzoek verricht onder Italiaanse beursgenoteerde 
ondernemingen. Binnen Nederland heeft echter niet of nauwelijks onderzoek op 
dit terrein van winststuring middels R&D kosten plaatsgevonden.  
 
Er kunnen diverse motieven zijn om de winst te sturen. Uit het onderzoek van 
Mande et al. (Mande, File et al., 2000) en Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) blijkt 
dat winstegalisatie een belangrijk motief is voor ondernemingen om hun winst te 
sturen. Een van de redenen hiervoor is dat ondernemingen met stabiele winsten 
door investeerders worden gezien als minder riskant (Graham, Harvey et al., 
2005). Daarnaast ontstaat door winstegalisatie een betere voorspelbaarheid van 
toekomstige winsten, wat een gunstig effect kan hebben op de aandelenkoers. 
Ook kunnen plotselinge onverwachte veranderingen in R&D kosten in verband 
worden gebracht met specifieke gebeurtenissen zoals bijvoorbeeld een wisseling 
van de CEO (Chief Executive Officer). Zo heeft Cheng (Cheng, 2004) in het kader 
van winststuring onderzoek verricht naar veranderingen in R&D kosten in relatie 
tot een wisseling van de CEO. In een dergelijke situatie wil de vertrekkende CEO 
de onderneming met goede cijfers achterlaten om op die manier zijn eigen 
marktwaarde positief te beïnvloeden. 
 
Deze scriptie zal zich richten op de relatie tussen de specifieke post R&D kosten 
op de winst en verliesrekening en winstegalisatie in Nederland, Frankrijk en 
Groot-Brittannië. In deze scriptie worden R&D kosten gedefinieerd als de 
uitgaven die rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening worden 
gebracht als gerapporteerde R&D kosten in het jaar waarin de uitgave 
plaatsvond. Dit hangt gedeeltelijk samen met de regelgeving met betrekking tot 
verslaggeving van R&D (voor een uitgebreidere uitwerking zie paragraaf 2.2). 
Om een onderzoekspopulatie van voldoende omvang te bereiken, maar tevens 
de populatie af te bakenen is ervoor gekozen om naast Nederland het aantal EU 
landen te beperken tot Frankrijk en Groot-Brittannië. Omdat de 
onderzoekspopulatie als een geheel wordt onderzocht is het van belang deze 
landen op belangrijke aspecten overeenkomsten hebben. Betreffende de 
rapportage van R&D kosten zijn de accounting methoden van invloed. De keuze 
voor de landen Frankrijk en Groot-Brittannië is gebaseerd op een nagenoeg 
gelijke behandeling betreffende accountingmethoden van R&D kosten vóór 
invoering IFRS. In andere EU-landen zoals bijvoorbeeld Duitsland was het 
activeren van R&D kosten op de balans vóór invoering van IFRS niet mogelijk. 
Vanaf 2005 rapporteren deze EU landen volgens IFRS en maakt het niet uit 
omdat deze deze landen sindsdien volgens dezelfde accountingmethoden 
rapporteren. Een tweede belangrijk criterium is dat de landen op belangrijke 
aspecten, zoals macro-economische invloeden en cultuur, overeenkomsten 
 Scriptie Raymond J.M. Dirks   3  OUNL Accounting & Finance 
 
hebben. Tot slot is een derde criterium hierbij dat er per land voldoende 
beursgenoteerde ondernemingen zijn waarvan de gerapporteerde R&D kosten en 
de overige benodigde data beschikbaar zijn. Voor sommige intern ontwikkelde 
immateriële vaste activa en daarmee samenhangende kosten van R&D is bepaald 
dat zijn niet voor activering in aanmerking komen. In de huidige 
verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde ondernemingen is er een 
terughoudend beleid ten aanzien van de activering van deze kosten (Bos de en 
Jordaan, 2004). Ook zullen niet alle uitgaven aan R&D als gerapporteerde R&D 
kosten in de winst- en verliesrekening terug te vinden zijn (deze kosten worden 
dan onder een andere kostenpost gerapporteerd). Dit kan worden gezien als een 
beperking van het onderzoek in deze scriptie. Doelstelling van dit onderzoek is 
een bijdrage te leveren aan de wetenschappelijke inzichten in de relatie tussen 
de R&D kosten en winstegalisatie (vergelijkbaar met het onderzoek van Nagy et 
al. (Nagy en Neal, 2001)) in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië. De 
maatschappelijke relevantie van het onderzoek bestaat eruit dat het vertrouwen 
in ondernemingen en daarmee in de economie cruciaal zijn voor het goed 
functioneren van de maatschappij. Het vertrouwen in ondernemingen wordt in 
belangrijke mate bepaald door de kwaliteit van de jaarrekening. Want ook 
zonder overtreding van de regels, zonder aantasting van het getrouwe beeld, is 
er voor ondernemers veel beleidsruimte bij het opstellen van de jaarrekening 
(Hoogendoorn, 2004). 
  
1.3 Onderzoeksvragen 
 
Hoofdvraag 
Worden gerapporteerde R&D kosten gebruikt om de winst te beïnvloeden bij 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië? 
 
Deelvragen 
1. Wat is R&D? Wat wordt verstaan onder R&D kosten? 
2. Hoe ziet de regelgeving met betrekking tot verslaggeving van R&D er uit? 
Regelgeving/verslaggeving van R&D in de onderzoekslanden vóór 
invoering IFRS.  
Regelgeving/verslaggeving van R&D onder IFRS. 
Analyse van overeenkomsten/verschillen van de onderzochte landen 
onderling en tussen ‘oude’ regelgeving en IFRS.  
3. Hoe wordt winststuring gedefinieerd? 
4. Welke motieven van winststuring zijn er? 
5. Welke methoden zijn er om winststuring te achterhalen en welke 
methoden zijn geschikt om winststuring met R&D kosten te achterhalen? 
6. Is er binnen de onderzochte populatie van beursgenoteerde 
ondernemingen sprake van winststuring d.m.v. beïnvloeding van R&D 
kosten, gedetecteerd middels winstegalisatie (income smoothing)? 
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1.4 Onderzoeksaanpak 
 
Winststuring kan door middel van verschillende methodes worden gemeten. 
Gangbare algemene methodes zijn bijvoorbeeld de total accrual-methodes. 
Hierbij wordt gebruik gemaakt van het verschil tussen de gerapporteerde winst 
en de operationele kasstroom (de accruals). Een ontvangst in een periode leidt 
niet per definitie tot een opbrengst in dezelfde periode. Dit geldt ook voor 
uitgaven en kosten. Een kasstroomoverzicht geeft de ontvangsten en uitgaven 
van een onderneming weer, de winst- en verliesrekening de opbrengsten en 
kosten. In de loop van de tijd zijn een aantal modellen ontwikkeld om accruals te 
meten (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991; Dechow, Sloan et al., 1995). 
Bij deze methodes worden echter geen relatie gelegd met specifieke posten, 
zoals bijvoorbeeld R&D kosten. Om de relatie tussen winststuring en een 
specifieke post zoals R&D kosten te onderzoeken dient gebruik te worden 
gemaakt van een specifiek model om winststuring te detecteren (bijvoorbeeld 
Perry et al. (Perry en Grinaker, 1994) en Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001)). In 
dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een regressiemodel analoog aan dat 
van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001). Het empirisch onderzoek zoals wordt 
beschreven in deze scriptie is een kwantitatief bureauonderzoek op basis van een 
samengesteld databestand.  
 
1.5 Opbouw van de scriptie 
 
Voor het onderzoek wordt onderscheid gemaakt in een theoretisch deel op basis 
van literatuuronderzoek, een empirisch deel en een concluderend deel. Het 
theoretisch gedeelte van het onderzoek is vooral te typeren als beschrijvend. In 
de literatuurstudie wordt een analyse gemaakt van bestaand onderzoek naar 
R&D kosten, waarbij wordt ingegaan op de relatie tussen R&D kosten en 
winststuring. Door middel van deze literatuurstudie worden de deelvragen 1-5 
beantwoord. Het empirisch gedeelte, waarin wordt onderzocht of gerapporteerde 
kosten van R&D worden gebruikt om de winst te beïnvloeden bij 
beursgenoteerde ondernemingen, is verklarend/toetsend. In dit gedeelte wordt 
de onderzoeksmethode besproken en wordt de nulhypothese geformuleerd. 
Verder worden in dit gedeelte de resultaten van het empirisch onderzoek 
weergegeven. Deelvraag 6 wordt vervolgens door middel van dit empirisch 
onderzoek beantwoord. De scriptie sluit af met de conclusies die worden 
getrokken ten aanzien van de geformuleerde onderzoeksvragen. Tevens worden 
deze bevindingen geplaatst in het literatuurkader en afgezet tegen reeds 
bestaande onderzoeken op het gebied, en worden aanbevelingen en suggesties 
gedaan voor vervolgonderzoek. 
 
Voor gehanteerde kernbegrippen zie Bijlage 1. 
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2. Literatuuronderzoek 
 
2.1 Inleiding 
 
Door middel van literatuuronderzoek worden de deelvragen 1 tot en met 5 
beantwoord: 
 
 Deelvragen 
1. Wat is R&D? Wat wordt verstaan onder R&D kosten? 
2. Hoe ziet de regelgeving met betrekking tot verslaggeving van R&D 
er uit? 
Regelgeving/verslaggeving van R&D in de onderzoekslanden vóór 
invoering IFRS.  
Regelgeving/verslaggeving van R&D onder IFRS. 
Analyse van overeenkomsten/verschillen van de onderzochte landen 
onderling en tussen ‘oude’ regelgeving en IFRS.  
3. Hoe wordt winststuring gedefinieerd? 
4. Welke motieven van winststuring zijn er? 
5. Welke methoden zijn er om winststuring te achterhalen en welke 
methoden zijn geschikt om winststuring met R&D kosten te 
achterhalen? 
 
2.2 Research & Development (R&D) 
 
Aspecten als accounting methoden, macro-economische ontwikkelingen en 
cultuur zijn van invloed op de hoogte van kosten van Research & Development 
(R&D). Het feit dat zich in Nederland relatief weinig kennisintensieve 
beursgenoteerde ondernemingen bevinden die R&D rapporteren heeft met name 
te maken met cultuur. Nederland doet het goed op het gebied van wetenschap 
maar besteedt, in tegenstelling tot de ons omringende landen, relatief weinig aan 
R&D. Die conclusie wordt getrokken in het rapport Wetenschaps- en Technologie-
indicatoren 2008 van het Nederlands Observatorium van Wetenschap en 
Technologie (Ministerie van Onderwijs, 2008). 
 
Indien een onderneming zelf (immateriële vaste) activa gaat ontwikkelen zal dit 
gepaard gaan met R&D activiteiten. De uitgaven die deze activiteiten met zich 
meebrengen zijn echter niet altijd R&D kosten. Om een goed beeld te kunnen 
vormen van R&D kosten die onder die naam via de winst en verliesrekening 
lopen is het van belang om eerst stil te staan bij wat wordt verstaan onder activa 
en onder R&D.  
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De Bos et al. (Bos de en Jordaan, 2004) verwijzen voor een algemeen aanvaarde 
definitie van een actief naar het International Accounting Standards Board (IASB, 
2003): 
- een uit gebeurtenissen in het verleden voortgekomen middel; 
- waarover de onderneming de beschikkingsmacht heeft; en 
- waaruit in de toekomst naar verwachting economische voordelen naar de 
onderneming zullen vloeien. 
 
Op grond van het IASB Framework is het onderscheid tussen immateriële vaste 
activa en de overige vaste activa niet aan te brengen. Echter, in de nader 
omschreven International Accounting Standards (IAS) wordt dit onderscheid wel 
gemaakt. In IAS38 worden de immateriële vaste activa gedefinieerd: een 
immaterieel vast actief is een identificeerbaar niet-monetair actief zonder fysieke 
gedaante dat wordt gebruikt voor productie, aflevering van goederen of diensten, 
voor verhuur aan derden of voor administratieve doeleinden. Om te voldoen aan 
de definitie van immateriële vaste activa moet er sprake zijn van 
identificeerbaarheid, beheersing door de onderneming en oplevering van 
toekomstige economische voordelen. Voorbeelden hiervan zijn: 
wetenschappelijke of technische kennis, octrooien, licenties, merkenrechten, 
uitgavenrechten, handelsmerken en concessies. 
 
Immateriële vaste activa kunnen worden gekocht of zelf ontwikkeld door een 
onderneming. Het zelf ontwikkelen van immateriële vaste activa gaat gepaard 
met (R&D) kosten. De Bos et al. (Bos de en Jordaan, 2004) geven aan dat de 
moeilijkheid hierbij is om te bepalen wanneer er sprake is van een 
identificeerbaar immaterieel actief dat in de toekomst waarschijnlijk economische 
voordelen zal opleveren. Tevens kan het moeilijk zijn de vervaardigingsprijs van 
het actief betrouwbaar vast te stellen. IAS38 maakt bij intern ontwikkelde 
immateriële vaste activa onderscheid tussen een onderzoeksfase en een 
ontwikkelingsfase bij de vervaardiging. Onder research (onderzoek) wordt 
verstaan de systematische activiteiten ter verkrijging van nieuwe 
wetenschappelijke kennis en inzichten. Onder development (ontwikkeling) wordt 
verstaan de omzetting van innovatieve ideeën in concepten en prototypes en 
nieuwe of verbeterde producten of processen, voordat een besluit tot 
commerciële exploitatie wordt genomen. 
Bij de kosten van zowel onderzoek als ontwikkeling kan gedacht worden aan de 
volgende kosten die samenhangen met het verrichten van onderzoeks- als 
ontwikkelingsactiviteiten: personeelskosten, kosten van gebruikte materialen en 
diensten, afschrijvingen op materiële vaste activa, octrooi- en licentiekosten en 
andere directe en indirecte kosten met een oorzakelijk verband. Inefficiënties en 
initiële operationele verliezen, maar ook opleidingskosten voor personeel, mogen 
geen onderdeel uitmaken van de zelfontwikkelde immateriële vaste activa. Ook 
is voor sommige intern ontwikkelde immateriële vaste activa bepaald dat zij niet 
voor activering in aanmerking komen. Expliciet geldt dit voor intern ontwikkelde 
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merken, logo’s, uitgaverechten, klantenbestanden en gelijksoortige items. Reden 
hiervoor is, dat men ervan uitgaat dat dergelijke items niet zijn te onderscheiden 
van kosten ter ontwikkeling van de onderneming als zodanig. 
 
Op basis van IAS38 gelden voor alle intern vervaardigde immateriële vaste activa 
dezelfde regels zonder onderscheid te maken tussen onderzoek en ontwikkeling. 
Maar IAS38 gaat ervan uit dat een onderneming niet kan aantonen dat in de 
onderzoeksfase een immaterieel vast actief ontstaat dat in de toekomst 
economische voordelen kan genereren. Om die reden mogen uitgaven voor 
onderzoek niet worden geactiveerd. Voor de uitgaven in de ontwikkelingsfase 
geldt dat deze dienen te worden geactiveerd als een onderneming een aantal 
zaken kan aantonen, waaronder technische en financiële uitvoerbaarheid. Deze 
eisen vormen een uitwerking van de hoofdregel, namelijk dat sprake moet zijn 
van verwachte economische voordelen en een betrouwbare bepaling van de 
uitgaven. Wat betreft de uitgaven in de onderzoeksfase geldt dat deze in de 
winst- en verliesrekening thuishoren. Hetzelfde geldt voor alle uitgaven voor een 
project waarbij geen onderscheid tussen een onderzoeks- en een 
ontwikkelingsfase valt te maken. Het zijn deze uitgaven die onder de specifieke 
post R&D kosten op de winst en verliesrekening worden gerapporteerd en waar 
deze scriptie zich op zal richten. 
 
2.3 Regelgeving met betrekking tot verslaggeving van R&D 
 
Betreffende de rapportage van R&D kosten zijn de accounting methoden van 
invloed. Voor sommige intern ontwikkelde immateriële vaste activa en daarmee 
samenhangende kosten van R&D is bepaald dat zijn niet voor activering of 
opname op de winst- en verliesrekening in aanmerking komen. IFRS, de 
International Financial Reporting Standards, is een boekhoudkundige standaard 
voor jaarverslagen van ondernemingen. Sinds 1 januari 2005 zijn alle 
beursgenoteerde ondernemingen in de EU verplicht op deze wijze te rapporteren 
en zijn nationale accountingmethoden geharmoniseerd naar IFRS. IFRS omvat de 
oudere IAS (International Accounting Standards). De oudere IAS-standaarden 
zijn niet komen te vervallen maar zijn uitgebreid en verder uitgewerkt. 
Daarnaast is een aantal IFRS-normen toegevoegd. Basis voor IFRS is het 
rapporteren op basis van "fair value", wat betekent dat er gerapporteerd moet 
worden op basis van de actuele waarden. Vóór invoering van IFRS in 2005 
rapporteerden beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en 
Groot-Brittannië op basis van respectievelijk de Dutch GAAP, de French GAAP en 
de UK GAAP. Deze drie GAAP’s gebruikten een nagenoeg gelijke definiëring van 
R&D. Deze definiëring sluit aan bij de definiëring van R&D zoals omschreven in 
paragraaf 2.2. Hierin wordt onderscheid gemaakt tussen een onderzoeksfase 
(research) en een ontwikkelingsfase (development) bij de vervaardiging. Dit 
onderscheid vormt de basis voor de rapportage van uitgaven aan R&D. 
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R&D onder IFRS 
Onder IFRS worden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten in het jaar waarin 
de uitgave plaatsvindt (KPMG International, 2003). Bij uitgaven die gepaard 
gaan met de ontwikkelingsfase (development) is het onder IFRS een vereiste om 
deze uitgaven te activeren op de balans. Bij een immaterieel actief kan onder 
IFRS sprake zijn van een tijdelijke of een oneindige economische levensduur. 
Indien sprake is van een tijdelijke economische levensduur van 20 jaar of korter 
vindt een jaarlijkse afschrijving plaats ten laste van de resultaten. Indien sprake 
is van een oneindige economische levensduur vindt er geen jaarlijkse afschrijving 
plaats zoals bij een tijdelijke economische levensduur, maar een jaarlijkse 
waardevermindering (impairment). Op iedere balansdatum moet dan worden 
beoordeeld of er enige indicatie bestaat dat het actief aan waardevermindering 
onderhevig is. Dit kunnen zowel externe indicatoren zijn zoals bijvoorbeeld 
gewijzigde technologische ontwikkelingen als interne indicatoren zoals 
bijvoorbeeld productiviteit.  
 
R&D onder Dutch GAAP 
Onder Dutch GAAP werden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) 
rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten 
in het jaar waarin de uitgave plaatsvond (KPMG International, 2003; Deloitte, 
2008). Hierin zit geen verschil met IFRS waaronder de uitgaven in de 
onderzoeksfase (research) ook rechtstreeks ten laste van de winst- en 
verliesrekening worden gebracht als R&D kosten. Bij de uitgaven in de 
ontwikkelingsfase (development) zijn echter wel verschillen te constateren. 
Onder Dutch GAAP bestond de mogelijkheid om de uitgaven die gepaard gingen 
met de ontwikkelingsfase (development) te activeren op de balans en deze 
vervolgens ten laste van de resultaten af te schrijven, maar bestond ook de 
mogelijkheid om deze uitgaven direct ten laste van de resultaten te brengen als 
R&D kosten. Onder IFRS is er geen keuze en is het een vereiste om de uitgaven 
die gepaard gaan met de ontwikkelingsfase (development) te activeren op de 
balans. Onder Dutch GAAP werd bij activering op de balans een 
afschrijvingstermijn gehanteerd van 5 jaar of een langere periode indien de 
verwachte economische levensduur langer was. Over deze tijdelijke economische 
levensduur werd het immaterieel actief vervolgens jaarlijks afgeschreven. Dit in 
tegenstelling tot IFRS waarin een immaterieel actief ook een oneindige 
economische levensduur kan hebben. In het geval van een oneindige 
economische levensduur vindt er geen jaarlijkse afschrijving plaats zoals bij een 
tijdelijke economische levensduur, maar een jaarlijkse waardevermindering 
(impairment). Indien onder IFRS sprake is van een tijdelijke economische 
levensduur van 20 jaar of korter vindt een jaarlijkse afschrijving plaats ten laste 
van de resultaten. 
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R&D onder UK GAAP 
Onder UK GAAP werden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) 
rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten 
in het jaar waarin de uitgave plaatsvond (KPMG International, 2003). Hierin zit 
geen verschil met IFRS waaronder de uitgaven in de onderzoeksfase (research) 
ook rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening worden gebracht als 
R&D kosten. Bij de uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) zijn echter 
wel verschillen te constateren. Onder UK GAAP bestond de mogelijkheid om de 
uitgaven die gepaard gingen met de ontwikkelingsfase (development) te 
activeren op de balans en deze vervolgens ten laste van de resultaten af te 
schrijven of om deze uitgaven direct ten laste van de resultaten te brengen als 
R&D kosten. Onder IFRS is er geen keuze en is het een vereiste om de uitgaven 
die gepaard gaan met de ontwikkelingsfase (development) te activeren op de 
balans. Onder UK GAAP werd bij activering op de balans de aanname gedaan dat 
de economische levensduur van een immaterieel actief 20 jaar of korter was. 
Over deze tijdelijke economische levensduur werd het immaterieel vervolgens 
jaarlijks afgeschreven. De economische levensduur van het immaterieel actief 
dient aan het einde van de 20-jaars periode opnieuw te worden beoordeeld. Dit 
in tegenstelling tot IFRS waarin een immaterieel actief ook een oneindige 
economische levensduur kan hebben. In dat geval vindt er geen jaarlijkse 
afschrijving plaats zoals bij een tijdelijke economische levensduur, maar een 
jaarlijkse waardevermindering (impairment).  
 
R&D onder French GAAP 
Onder French GAAP werden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) 
rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten 
in het jaar waarin de uitgave plaatsvond (KPMG International, 2003). Hierin zit 
geen verschil met IFRS waaronder de uitgaven in de onderzoeksfase (research) 
ook rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening worden gebracht als 
R&D kosten. Bij de uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) zijn echter 
wel verschillen te constateren. Onder French GAAP bestond de mogelijkheid om 
de uitgaven die gepaard gingen met de ontwikkelingsfase (development) te 
activeren op de balans en deze vervolgens ten laste van de resultaten af te 
schrijven of om deze uitgaven direct ten laste van de resultaten te brengen als 
R&D kosten. Onder IFRS is er geen keuze en is het een vereiste om de uitgaven 
die gepaard gaan met de ontwikkelingsfase (development) te activeren op de 
balans. Onder French GAAP werd bij activering op de balans geen aanname 
gedaan dat de economische levensduur van een immaterieel actief gelimiteerd 
was op een maximum 20 jaar. Over de vastgestelde economische levensduur 
werd het immaterieel vervolgens jaarlijks afgeschreven. Onder French GAAP 
vond geen jaarlijkse waardevermindering (impairment) plaats.  
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In de huidige verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde ondernemingen is 
er een terughoudend beleid ten aanzien van de activering van uitgaven aan R&D 
(Bos de en Jordaan, 2004). Ook zullen niet alle uitgaven aan R&D als 
gerapporteerde R&D kosten in de winst- en verliesrekening terug te vinden zijn 
(deze kosten worden dan onder een andere kostenpost gerapporteerd). Dit kan 
worden gezien als een beperking van het onderzoek in deze scriptie. Vanwege 
het verschil tussen ‘oude’ regelgeving en IFRS zal hiermee in het empirisch 
onderzoek van deze scriptie rekening worden gehouden.  
 
2.4 Winststuring of earningsmanagement 
 
Het winstcijfer is een van de belangrijkste maatstaven van de financiële prestatie 
van een onderneming. Winstgevendheid is van belang bij alle soorten 
beslissingen. De relatieve invloed van het winstcijfer op de jaarrekening is het 
sterkst bij de koop en verkoop van aandelen en bij de kredietverschaffing. De 
jaarrekening speelt een meer bescheiden rol bij de vaststelling van de 
arbeidsvoorwaarden, het aangaan of beëindigen van contractuele relaties en het 
ingrijpen van de overheid (Hoogendoorn, 2004). Studies in verschillende landen 
(Burgstahler en Dichev, 1997; Degeorge, Patel et al., 1999) hebben uitgewezen 
dat ondernemingen hun winsten vaak sturen om de belanghebbenden tevreden 
te houden. Flexibiliteit van de boekhoudregels is enerzijds nodig is om de wet- 
en regelgeving toepasbaar te maken op ondernemingen van verschillende 
omvang en met diverse activiteiten in uiteenlopende sectoren. Echter, het laat 
een onderneming ook ruimte om haar winstcijfer op een opportunistische manier 
te beïnvloeden; in dat geval is er sprake van winststuring. In de 
wetenschappelijke literatuur zijn meerdere definities van earningsmanagement 
terug te vinden, zoals hieronder beschreven. 
Schipper (Schipper, 1989) (p92) definieert earnings management als 
volgt: ”Earnings management is really disclosure management in the sense of a 
purposeful intervention in the external financial reporting process, with the intent 
of obtaining some private gain as opposed to merely facilitating the neutral 
operation of the process.” In deze definitie wordt earningsmanagement gezien 
als het opzettelijk beïnvloeden van de externe financiële verslaglegging door de 
manager, om zowel de doelstellingen van de manager als de doelstellingen van 
de onderneming te behalen. Beide belangen hoeven elkaar niet uit te sluiten.  
Healy en Wahlen (Healy en Wahlen, 1999) (p368) definiëren 
earningsmanagement als volgt: “Earnings management occurs when managers 
use judgment in financial reporting and in structuring transactions to alter 
financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying 
economic performance of the company or to influence contractual outcomes that 
depend on reported accounting numbers”. Healy en Wahlen (Healy en Wahlen, 
1999) geven in hun studie aan dat indien het management een oordeel over de 
externe financiële verslaglegging vormt en gebruikt om bepaalde 
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belanghebbenden te misleiden over de onderliggende financiële prestatie van een 
onderneming, is er sprake van winststuring.  
In het kader van deze scriptie heeft de definitie van Healy et al. (Healy en 
Wahlen, 1999) de voorkeur omdat earningsmanagement hierin wordt benaderd 
vanuit het perspectief van regelgevers. Het timen van investeringsbeslissingen 
(bijvoorbeeld R&D) met als doel om het gerapporteerde resultaat te wijzigen 
komt in de definitie van Healy et al. (Healy en Wahlen, 1999) meer tot 
uitdrukking, dit in tegenstelling tot de definitie van Schipper (Schipper, 1989).  
Maatregelen die het management van een onderneming kan nemen om het 
gerapporteerde winstcijfer te beïnvloeden kunnen volgens Langendijk 
(Langendijk, 1998) in drie categorieën worden onderscheiden: 
- Verslaggevingskeuzen. Hieronder vallen stelselwijzigingen en 
schattingswijzen waardoor de gerapporteerde winstcijfers kunnen worden 
beïnvloed. Zo kan een manager uiteenlopende schattingen maken van 
afschrijvingstermijnen, de restwaarden en voorzieningen. Daarnaast kan 
de manager kiezen uit verschillende accountingmethodes. Deze keuzes 
beïnvloeden het resultaat op korte termijn, maar hebben uiteindelijk geen 
invloed op het resultaat op lange termijn. 
- Reële transacties. Hieronder worden verstaan operationele, financierings- 
en investeringsbeslissingen die genomen zijn met de bedoeling winsten te 
sturen. Een voorbeeld hiervan is uitstel of versnelling van R&D kosten. 
Ook de keuzes die een manager maakt met betrekking tot het 
werkkapitaal, voorraadhoogte, debiteuren- en betalingstermijnen kunnen 
tot deze categorie worden gerekend. 
- Combinaties van reële transacties en verslaggevingskeuzen. Voorbeelden 
hiervan zijn het timen van R&D kosten of het activeren van deze kosten. 
Veel studies die betrekking hebben op winststuring, waaronder Jones (Jones, 
1991) en Markarian et al. (Markarian, Pozza et al., 2008), richten zich op keuzes 
van boekhoudmethodes. Veranderingen in investerings- en financierings-
beslissingen met betrekking tot winststuring (zoals R&D kosten) zijn in veel 
mindere mate onderzocht (Mande, File et al., 2000; Cheng, 2004).  
 
2.5 Motieven voor winststuring en beïnvloeding van R&D kosten 
 
Motieven voor winststuring kunnen grofweg worden ingedeeld in drie 
categorieën: de kapitaalmarkt motieven, de contractuele motieven en de wet- en 
regelgevingmotieven (Healy en Wahlen, 1999). Voorbeelden van motieven voor 
winststuring zijn: het beïnvloeden van de beurskoers van het aandeel door het 
bereiken of overschrijden van de voorspelling van beursanalisten, income 
smoothing (winstegalisatie), fiscale motieven, het vermijden van 
overheidsinmenging of opwaardering van het topmanagement (Degeorge, Patel 
et al., 1999; Payne en Robb, 2000; Barton, 2001; Bartov, Givoly et al., 2002; 
Vander Bauwhede, 2003; Burgstahler en Eames, 2006). Daarnaast kan een 
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management buy-out reden zijn voor het management om de winst te willen 
verlagen (DeAngelo, 1986) en kan ook het door een manager willen evenaren of 
overtreffen van benchmarks worden gezien als een motief voor winststuring 
(Burgstahler en Dichev, 1997; Degeorge, Patel et al., 1999; Graham, Harvey et 
al., 2005). De markt, waaronder bijvoorbeeld investeerders en aandeelhouders, 
kijkt namelijk naar winst en niet naar cash flow als het gaat om 
benchmarkvergelijkingen (Graham, Harvey et al., 2005). De twee belangrijkste 
benchmarks als het gaat om winst zijn: 1) de kwartaalwinst t.o.v. de winst in 
hetzelfde kwartaal van het voorgaande jaar en 2) de verwachting van analisten 
(Graham, Harvey et al., 2005). Ondernemingen met stabiele winsten worden ook 
door investeerders gezien als minder riskant, wat winstegalisatie in de hand kan 
werken. Bovendien ontstaat door winstegalisatie een betere voorspelbaarheid 
van toekomstige winsten, wat een gunstig effect kan hebben op de 
aandelenkoers (Graham, Harvey et al., 2005).  
 
Diverse studies hebben aangetoond dat de winst kan worden gestuurd door 
middel van aanpassingen in de gerapporteerde R&D kosten (voor een uitgebreide 
beschrijving van de verschillende studies, zie Bijlage 2). Deze studies zijn allen 
uitgevoerd bij beursgenoteerde ondernemingen, voornamelijk in de VS (Baber, 
Fairfield et al., 1991; Perry en Grinaker, 1994; Bange en Bondt, 1998; Bushee, 
1998; Nagy en Neal, 2001; Cheng, 2004), maar ook in Japan (Mande, File et al., 
2000; Nagy en Neal, 2001) en in Italië (Markarian, Pozza et al., 2008). Met 
uitzondering van Markarian et al. (Markarian, Pozza et al., 2008) die de periode 
2001-2003 heeft onderzocht, zijn alle andere studies gericht op de periode tot 
halverwege de jaren negentig.  
 Uit deze studies is ook naar voren gekomen dat winsturing door middel 
van een aanpassing in de gerapporteerde R&D kosten zowel optreedt in het geval 
de onderneming een klein verlies tegemoet ziet, maar ook in het geval de 
onderneming een kleine winstdaling ten opzichte van het jaar ervoor tegemoet 
ziet (Baber, Fairfield et al., 1991; Cheng, 2004). Daarnaast zijn de kosten voor 
vaste materiële activa (property, plant, equipment) minder vatbaar voor 
winststuring dan de R&D kosten (Baber, Fairfield et al., 1991). Aanpassingen in 
R&D kosten blijken in mindere mate voor te komen indien er 
grootaandeelhouders zijn die een groot gedeelte van de aandelen bezitten (CEO 
of institutionele beleggers) (Bange en Bondt, 1998; Bushee, 1998). Reden 
hiervoor kan zijn dat aandeelhouders met een relatief groot aandelenbezit (vaak 
institutionele beleggers) naast de korte termijn belangen ook de lange termijn 
belangen monitoren. In het geval van winstegalisatie als motief, bleken 
aanpassingen in gerapporteerde R&D kosten het grootst in jaren van groei 
(Mande, File et al., 2000). Verder vonden Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) dat 
winstegalisatie middels R&D kosten effectiever is dan middels accounting 
accruals.  
Een vergelijking tussen landen is uitsluitend gerapporteerd door Nagy et 
al. (Nagy en Neal, 2001) voor ondernemingen in de VS ten opzichte van Japan. 
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Hieruit kwam naar voren dat zowel bij ondernemingen in Japan als de VS 
winstegalisatie plaatsvindt, maar dat dit in Japan in grotere mate gebeurt.  
Voor onderzoek naar winstegalisatie kan worden uitgegaan van de 
winstvoorspellingen van analisten (Bange en Bondt, 1998), maar ook van een 
onderzoeksmodel om de omvang te meten waarin discretionary accruals en R&D 
kosten worden gebruikt om de winst te egaliseren, zoals ontwikkeld door Nagy et 
al. (Nagy en Neal, 2001). 
Gebaseerd op deze eerdere studies is het aannemelijk dat winstegalisatie 
kan optreden middels aanpassing van de gerapporteerde R&D kosten. Echter, 
het bewijs hiervoor bij beursgenoteerde ondernemingen binnen Nederland is niet 
aanwezig. Daarnaast zijn de recente jaargangen niet of nauwelijks onderzocht en 
is het relevant om ook de periode vanaf de jaren negentig tot heden te 
onderzoeken. Het onderzoeksmodel van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) heeft 
bewezen in een onderzoekspopulatie met een relatief klein aantal 
ondernemingen (26 ondernemingen; 407 “firm years” over de periode 1975-
1994) tot een valide conclusie te komen met betrekking tot winstegalisatie en 
gerapporteerde R&D kosten. Een onderzoek bij beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland (eventueel uitgebreid met een aantal andere landen om tot een 
voldoende aantal ondernemingen te komen), waarin de periode vanaf de jaren 
negentig tot heden wordt bestudeerd middels het onderzoeksmodel van Nagy et 
al. (Nagy en Neal, 2001) is daarmee relevant. 
 
2.6 Methoden om winststuring te achterhalen 
 
In de literatuur is sprake van drie benaderingen waarmee earningsmanagement 
kan worden waargenomen (Bissessur en Langendijk, 2005).  
De eerste benadering zijn de total-accrual modellen. Accruals vormen het 
verschil tussen het gerapporteerde winstcijfer en de werkelijk gerealiseerde 
kasstroom (cashflow). Een ontvangst in een periode leidt niet per definitie tot 
een opbrengst in dezelfde periode. Dit geldt ook voor uitgaven en kosten. Een 
kasstroomoverzicht geeft de ontvangsten en uitgaven van een onderneming 
weer, de winst- en verliesrekening de opbrengsten en kosten. Voorbeelden van 
accruals zijn afschrijvingskosten, toeneming van de post debiteuren, toeneming 
van de post voorraden, afneming van de post crediteuren en een afneming van 
de post voorzieningen. Een aantal accruals komt mede tot stand door 
inschattingen en zijn daardoor vatbaar voor winststuring. Voor elke onderneming 
wordt een bepaald niveau van accruals verwacht. Deze verwachting wordt 
vervolgens vergeleken en getoetst met de werkelijk aanwezige accruals. De 
meest bekende total-accrual-modellen zijn de modellen van Healy (Healy, 1985), 
DeAngelo (DeAngelo, 1986), Jones (Jones, 1991) en Dechow et al. (Dechow, 
Sloan et al., 1995). In het model van Healy (Healy, 1985) worden de totale 
accruals opgesplitst in non-discretionary (niet-willekeurige) accruals en 
discretionary (willekeurige) accruals. De non-discretionary accruals zijn de 
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accruals waar de manager geen invloed op uit kan oefenen. De non-discretionary 
accruals, ook wel de verwachte accruals genoemd, hangen samen met de 
economische omstandigheden van de onderneming. De discretionary accruals 
zijn de niet verwachte accruals. Dit zijn de accruals waar de manager invloed op 
uit kan oefenen. De manager kan invloed uitoefenen door keuzes te maken over 
de samenstelling van het werkkapitaal en de afschrijvingen die door de 
onderneming worden toegepast. De discretionary accruals worden gedefinieerd 
als de verandering in het werkkapitaal plus afschrijvingen en worden in het 
model geschat door de non-discretionary accruals van de totale accruals af te 
trekken. Healy doet hierbij de aanname dat de discretionary accruals in de 
perioden opgeteld gelijk zijn aan nul. Verder veronderstelt hij dat de 
discretionary accruals wel effect hebben op de (timing van) gerapporteerde 
winst, maar niet op de kasstroom. De kasstroom wordt in dit model gezien als 
een gegeven. Een beperking van dit model is dat er vanuit wordt gegaan dat de 
manager geen invloed uitoefent op de omzet terwijl dit in de praktijk echter wel 
het geval kan zijn. Het management kan namelijk de omzet sturen door omzet 
eerder te realiseren of juist te vertragen en daarmee later in de verslaglegging 
op te nemen. Daarnaast verandert de omzet met de ontvangsten van de 
onderneming. Dechow et al. (Dechow, Sloan et al., 1995) hebben op basis 
hiervan het het modified Jones model ontwikkeld. Dit model gaat er vanuit dat 
de manager wel invloed kan uitoefenen op de omzet. De omzet wordt daarom 
aangepast met de verandering in de ontvangsten. Ook hebben zij diverse 
meetmodellen met elkaar vergeleken en komen hierbij tot de conclusie dat het 
het modified Jones model de meeste testkracht voor earningsmanagement heeft. 
Bissessur et al. (Bissessur en Langendijk, 2005) hebben in de wetenschappelijke 
literatuur geëvalueerd met betrekking tot de gebruikte methodes om 
winststuring te meten. Zij komen tot de conclusie dat de total-accrual-methodes 
het meest frequent worden gebruikt. De total-accrual-methodes zijn echter niet 
voor alle situaties de meest geschikte methode. 
De tweede benadering zijn de specifieke accrualmodellen. Hierbij wordt 
ervan uitgegaan dat winststuring zich concentreert in een specifieke accrual. Het 
voordeel van specifieke accrualmodellen is dat een directe relatie kan worden 
gemaakt tussen de gehanteerde accrual en de verklarende factoren. Nadeel van 
deze methoden is dat het management meerdere accruals tegelijk kan gebruiken 
om het resultaat te beïnvloeden. Indien niet exact aangegeven kan worden in 
welke mate de specifieke accrual wordt beïnvloed zal de kracht van de specifieke 
accrual test minder groot zijn. 
Bij de derde benadering wordt het gedrag van resultaten rondom een 
bepaald punt gecontroleerd. Deze methoden richten zich op discontinuïteiten in 
de resultaten of op de dichtheid van de distributie van resultaten na toepassing 
van earningsmanagement (Burgstahler en Dichev, 1997; Degeorge, Patel et al., 
1999). Hierbij wordt ervan uitgegaan dat managers aan bepaalde benchmarks 
willen voldoen. 
 Scriptie Raymond J.M. Dirks   15  OUNL Accounting & Finance 
 
Indien onderzoek zich richt op bepaalde posten op de winst- en verliesrekening, 
zoals bijvoorbeeld gerapporteerde R&D kosten, dan zijn specifieke accrual-
modellen meer geschikt zoals bijvoorbeeld ook gebruikt door Nagy et al. (Nagy 
en Neal, 2001). Met een specifiek accrual-model is het namelijk mogelijk om een 
directe relatie te leggen tussen de gehanteerde post (gerapporteerde R&D 
kosten) en de verklarende factoren. 
 
De accrualmethoden om winststuring te achterhalen kunnen globaal worden 
samengevat middels de volgende drie benaderingen: de total-accrual modellen, 
de specifieke accrual-modellen en de overige modellen. Combinaties van de drie 
benaderingen zijn ook mogelijk. Voor het achterhalen van winststuring middels 
R&D kosten zijn de specifieke accrual-modellen het meest geschikt. 
 
2.7 Samenvatting en conclusie 
 
Door middel van literatuuronderzoek kunnen de deelvragen als volgt worden 
beantwoord: 
 
“Wat is R&D?” 
In antwoord op de vraag “Wat is R&D?” kan dit kort worden samengevat als: de 
systematische activiteiten ter verkrijging van nieuwe wetenschappelijke kennis 
en inzichten en de omzetting van innovatieve ideeën in concepten en prototypes 
en nieuwe of verbeterde producten of processen, voordat een besluit tot 
commerciële exploitatie wordt genomen. De accountingregels vereisen dat er 
sprake moet zijn van verwachte economische voordelen en een betrouwbare 
bepaling van de uitgaven.  
 
“Wat wordt verstaan onder R&D kosten?” 
Dit zijn de uitgaven die rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening 
worden gebracht als gerapporteerde R&D kosten in het jaar waarin de uitgave 
plaatsvond. Dit hangt gedeeltelijk samen met de regelgeving met betrekking tot 
verslaggeving van R&D (zie volgende deelvraag). 
 
“Hoe ziet de regelgeving met betrekking tot verslaggeving van R&D er uit?” 
In de regelgeving wordt onderscheid gemaakt tussen uitgaven in de 
onderzoeksfase (research) en uitgaven in de ontwikkelingsfase (development). 
Uitgaven in de onderzoeksfase (research) worden in de regel rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten in het jaar waarin 
de uitgave plaatsvond. Bij uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) hangt 
de behandeling van deze uitgaven af van de regelgeving die van toepassing is. 
Dit kan betekenen dat er een verplichting is tot activering op de balans met een 
jaarlijkse afschrijving of waardevermindering (impairment) of dat er geen 
verplichting tot activering is. Indien er geen verplichting tot activering is, kan ook 
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worden besloten om deze uitgaven rechtstreeks ten laste van de winst- en 
verliesrekening te brengen als gerapporteerde R&D kosten in het jaar waarin de 
uitgave plaatsvond. In de huidige verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde 
ondernemingen is er een terughoudend beleid ten aanzien van de activering van 
uitgaven aan R&D (Bos de en Jordaan, 2004). Dit kan worden gezien als een 
beperking van het onderzoek in deze scriptie.  
 
“Regelgeving/verslaggeving van R&D in de onderzoekslanden vóór invoering 
IFRS.” 
Vóór invoering van IFRS in 2005 rapporteerden beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië op basis van respectievelijk de Dutch 
GAAP, de French GAAP en de UK GAAP. Deze drie GAAP’s gebruikten een 
nagenoeg gelijke definiëring van R&D. Onder Dutch GAAP, French GAAP, UK 
GAAP werden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) rechtstreeks ten laste 
van de winst- en verliesrekening worden gebracht als R&D kosten in het jaar 
waarin de uitgave plaatsvond. Hierin verschillen de drie GAAP’s niet. Zowel onder 
Dutch GAAP, French GAAP en UK GAAP bestond er voor de uitgaven in de 
ontwikkelingsfase (development) een keuzemogelijkheid om deze uitgaven 
rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening te brengen als R&D 
kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond, maar bestond ook de 
mogelijkheid om deze uitgaven op de balans te activeren en deze vervolgens ten 
laste van de resultaten af te schrijven.  
 
“Regelgeving/verslaggeving van R&D onder IFRS.” 
Onder IFRS worden uitgaven in de onderzoeksfase (research) rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten in het jaar waarin 
de uitgave plaatsvond. Bij uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) is er 
een verplichting tot activering op de balans met een jaarlijkse afschrijving bij een 
tijdelijke economische levensduur, of een waardevermindering (impairment) bij 
een oneindige economische levensduur. 
 
 “Analyse van overeenkomsten/verschillen van de onderzochte landen onderling 
en tussen ‘oude’ regelgeving en IFRS.” 
Een overeenkomst tussen de Dutch GAAP, de French GAAP en de UK GAAP 
(‘oude’ regelgeving) is dat deze alle drie een nagenoeg gelijke definiëring van 
R&D gebruikten. Een andere overeenkomst tussen de drie GAAP’s (‘oude’ 
regelgeving) is de behandeling van de uitgaven in de onderzoeksfase (research). 
Deze werden rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht als 
R&D kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond. Bij de behandeling van 
uitgaven die gepaard gingen met de ontwikkelingsfase (development) was bij 
alle drie GAAP’s (‘oude’ regelgeving) een keuzemogelijkheid om deze uitgaven te 
activeren op de balans of rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening 
te brengen als R&D kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond. Alleen 
indien ervoor gekozen werd om deze uitgaven op de balans te activeren zijn er 
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kleine verschillen te constateren tussen de drie GAAP’s. Het betreft dan 
voornamelijk de te hanteren afschrijvingstermijn. Onder Dutch GAAP werd bij 
activering op de balans een afschrijvingstermijn gehanteerd van 5 jaar of een 
langere periode indien de verwachte economische levensduur langer was. Over 
deze tijdelijke economische levensduur werd het immaterieel actief vervolgens 
jaarlijks afgeschreven. Onder UK GAAP werd bij activering op de balans de 
aanname gedaan dat de economische levensduur van een immaterieel actief 20 
jaar of korter was. De economische levensduur van het immaterieel actief dient 
aan het einde van de 20-jaars periode opnieuw te worden beoordeeld. Onder 
French GAAP werd bij activering op de balans geen aanname gedaan dat de 
economische levensduur van een immaterieel actief gelimiteerd was op een 
maximum 20 jaar. Over de vastgestelde economische levensduur werd het 
immaterieel vervolgens jaarlijks afgeschreven. Onder French GAAP vond geen 
jaarlijkse waardevermindering (impairment) plaats. Omdat bij activering op de 
balans deze uitgaven niet meer herkenbaar zijn als gerapporteerde R&D kosten 
op de winst- en verliesrekening, zijn de genoemde verschillen niet meer van 
invloed wanneer de Nederlandse, Franse en Britse ondernemingen in dit 
onderzoek worden samengenomen. Het niet meer herkenbaar zijn als 
gerapporteerde R&D kosten in de verslaglegging, in geval van activering, kan 
echter ook worden gezien als een beperking van het onderzoek in deze scriptie 
omdat dan een deel van de werkelijke uitgaven aan R&D niet wordt 
meegenomen in het onderzoek. Belangrijkste verschil tussen de drie GAAP’s 
(‘oude’ regelgeving) enerzijds en IFRS anderzijds is dat onder de GAAP’s de 
mogelijkheid (keuze) bestond om de uitgaven die gepaard gingen met de 
ontwikkelingsfase (development) te activeren op de balans of rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening te brengen als R&D kosten in het jaar 
waarin de uitgave plaatsvond terwijl het onder IFRS een vereiste is om deze 
uitgaven te activeren op de balans (geen keuze). Vanwege dit verschil tussen 
‘oude’ regelgeving en IFRS zal hiermee in het empirisch onderzoek van deze 
scriptie rekening worden gehouden. 
 
“Hoe wordt winststuring gedefinieerd?” 
In de wetenschappelijke literatuur zijn meerdere definities van 
earningsmanagement terug te vinden (Schipper, 1989 (p92); Healy en Wahlen, 
1999 (p368)). In het kader van deze scriptie heeft de definitie van Healy et al. 
(Healy en Wahlen, 1999) de voorkeur omdat earningsmanagement hierin wordt 
benaderd vanuit het perspectief van regelgevers. Het timen van 
investeringsbeslissingen (bijvoorbeeld R&D) met als doel om het gerapporteerde 
resultaat te wijzigen komt in de definitie van Healy et al. (Healy en Wahlen, 
1999) meer tot uitdrukking, dit in tegenstelling tot de definitie van Schipper 
(Schipper, 1989).  
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“Welke motieven van winststuring zijn er?” 
Deze deelvraag kan in het kort als volgt worden beantwoord: het beïnvloeden 
van de winst om de stakeholders (belanghebbenden) tevreden te houden, het 
beïnvloeden van de beurskoers van het aandeel door het bereiken of 
overschrijden van de voorspelling van beursanalisten, income smoothing 
(winstegalisatie), fiscale motieven, het vermijden van overheidsinmenging of 
opwaardering van het topmanagement, het behalen van bonussen of het 
voorkomen van een klein verlies of een kleine winstdaling ten opzichte van het 
jaar ervoor. Winststuring vindt niet altijd in dezelfde richting plaats. De richting 
waarin winststuring plaatsvindt, hangt samen met het motief. Soms wordt bij 
hetzelfde motief het winstcijfer in beide richtingen beïnvloed. Dit is het geval bij 
het motief winstegalisatie. Bij dit motief zal de winst zowel worden verhoogd als 
verlaagd met als doel om een stabiel winstcijfer gedurende de loop der jaren te 
laten zien. In deze scriptie wordt gekeken naar het motief winstegalisatie en 
wordt dus onderzocht of de winst zowel verhoogd als verlaagd wordt om een 
stabiel winstcijfer te laten zien. 
 
“Welke methoden zijn er om winststuring te achterhalen en welke methoden zijn 
geschikt om winststuring met R&D kosten te achterhalen?” 
De accrualmethoden om winststuring te achterhalen kunnen globaal worden 
samengevat middels de volgende drie benaderingen: de total-accrual modellen, 
de specifieke accrual-modellen en de overige modellen. Combinaties van de drie 
benaderingen zijn ook mogelijk. Voor het achterhalen van winststuring middels 
op de winst- en verliesrekening gerapporteerde R&D kosten zijn de specifieke 
accrual-modellen het meest geschikt. 
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3. Methodologie 
 
3.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk wordt de opzet van het empirisch onderzoek uiteengezet. Hierbij 
wordt de volgende deelvraag centraal gesteld (zie paragraaf 1.3 deelvraag 6): 
 
 Is er binnen de onderzochte populatie van beursgenoteerde 
ondernemingen sprake van winststuring d.m.v. beïnvloeding van R&D 
kosten, gedetecteerd middels winstegalisatie (income smoothing)? 
 
Het empirisch onderzoek zoals wordt beschreven in deze scriptie is een 
kwantitatief bureauonderzoek op basis van een samengesteld databestand. 
Na uiteenzetting van de opzet en aanpak wordt het onderzoeksmodel besproken. 
Dit model wordt getest door de gegevens in een regressieanalyse te verwerken. 
De resultaten daarvan worden in hoofdstuk 4 gepresenteerd.  
 
3.2 Aanpak en opzet onderzoek 
 
In deze paragraaf wordt de onderzoekspopulatie, de onderzoeksmethode, de 
dataverzameling en de bronnen beschreven. 
 
3.2.1 Onderzoekspopulatie 
 
Het onderzoek zal zich richten op de relatie tussen de specifieke post R&D kosten 
en winstegalisatie in Nederland (AEX en AMX), Frankrijk (CAC40 en CACMID) en 
Groot-Brittannië (FTSE100) in de periode 1996-2007. De aaneengesloten periode 
van 1996-2007 is gekozen om de betrouwbaarheid van de uitkomsten te 
verhogen: de periode moet namelijk lang genoeg zijn om schommelingen in R&D 
kosten te kunnen volgen. De jaren 2008 en 2009 zijn niet meegenomen in het 
onderzoek vanwege de wereldwijde kredietcrisis, die van invloed is op de cijfers 
van alle ondernemingen in deze jaren. 
De reden om naast Nederland meerdere EU-landen in het onderzoek op te 
nemen is om een voldoende grote onderzoekspopulatie te bereiken. Nederland 
telt slechts 11 beursgenoteerde ondernemingen die R&D kosten rapporteren over 
de periode 1996-2007. Omdat de onderzoekspopulatie als een geheel wordt 
onderzocht is het van belang deze landen op belangrijke aspecten 
overeenkomsten hebben. Betreffende de rapportage van R&D kosten zijn de 
accounting methoden van invloed. De keuze voor de landen Frankrijk en Groot-
Brittannië is gebaseerd op een nagenoeg gelijke behandeling betreffende 
accountingmethoden van R&D kosten vóór invoering IFRS. Vóór invoering van 
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IFRS was het zowel bij de Dutch GAAP, als de French GAAP en de UK GAAP 
mogelijk om R&D kosten rechtstreeks ten laste van de winst – en verliesrekening 
te brengen of te activeren op de balans en vervolgens af te schrijven. In andere 
EU-landen zoals bijvoorbeeld Duitsland was het activeren van R&D kosten op de 
balans vóór invoering van IFRS niet mogelijk. Vanaf 2005 rapporteren deze EU 
landen volgens IFRS en maakt het niet uit omdat deze deze landen sindsdien 
volgens dezelfde accountingmethoden rapporteren. Een tweede belangrijk 
criterium is dat de landen op belangrijke aspecten, zoals macro-economische 
invloeden en cultuur, overeenkomsten hebben. Overeenkomsten in cultuur uiten 
zich ook in gezamenlijke beursnoteringen. Zo heeft bijvoorbeeld ArcelorMittal een 
beursnotering in zowel Nederland als Frankrijk en hebben Royal Dutch Shell en 
Unilever een beursnotering in zowel Nederland als Groot-Brittannië. Ook fusies, 
samenwerkingen en overnames van beursgenoteerde ondernemingen in deze 
landen onderling komen frequent voor. Recente voorbeelden hiervan zijn 
AirFrance-KLM, Danone-Numico en Euronext. Verder hebben Nederland, 
Frankrijk en Groot-Brittannië te maken met dezelfde Europese Centrale Bank 
waardoor de macro-economische ontwikkelingen vergelijkbaar zijn. Tot slot is 
ook naar aanwijzingen in de literatuur gezocht voor overeenkomsten tussen de 
landen en bleken twee publicaties relevant (Leuz, Nanda et al., 2003; Garcia 
Lara en Mora, 2004). In het artikel van Garcia Lara et al. (Garcia Lara en Mora, 
2004) is 'the level of accounting conservatism' onderzocht in 8 verschillende 
Europese landen inclusief de 3 landen uit dit onderzoek. In hun methode geven 
de auteurs aan dat er een aantal overeenkomsten zijn tussen de landen, 
namelijk macro-economische setting, politieke risico’s en het gegeven dat het 
allemaal eurolanden zijn. Tot slot is een derde criterium hierbij dat er per land 
voldoende beursgenoteerde ondernemingen zijn waarvan de gerapporteerde R&D 
kosten en de overige benodigde data beschikbaar zijn. Voor sommige intern 
ontwikkelde immateriële vaste activa en daarmee samenhangende kosten van 
R&D is bepaald dat zijn niet voor activering in aanmerking komen. In de huidige 
verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde ondernemingen is er een 
terughoudend beleid ten aanzien van de activering van deze kosten (Bos de en 
Jordaan, 2004). Ook zullen niet alle uitgaven aan R&D als gerapporteerde R&D 
kosten in de winst- en verliesrekening terug te vinden zijn (deze kosten worden 
dan onder een andere kostenpost gerapporteerd). Dit kan worden gezien als een 
beperking van het onderzoek in deze scriptie. 
 
Financiële verslaggeving door beursgenoteerde ondernemingen in de Europese 
Unie is, met invoering van IFRS in 2005, strakker gereguleerd. Nationale 
accountingmethoden zijn geharmoniseerd naar IFRS. In het gebruikte model zijn 
een aantal (onafhankelijke) variabelen opgenomen die door invoering van IFRS 
in 2005 kunnen worden beïnvloed, zoals bijvoorbeeld de winst. Om deze invloed 
uit te sluiten dient de periode vóór en na invoering IFRS als twee aparte 
empirische periodes te worden behandeld. Omdat het gebruikte model werkt met 
variabelen in de deltavorm en met vertraagde variabelen blijven voor de 
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berekeningen uiteindelijk 3 jaargangen minder over t.o.v. het oorspronkelijk 
aantal jaargangen dat in het onderzoek wordt betrokken. De periode na 
invoering IFRS is echter te kort om voldoende jaargangen te genereren voor een 
separaat empirisch onderzoek. Om deze reden is ervoor gekozen de 
geselecteerde ondernemingen over 2 periodes te onderzoeken: de eerste periode 
betreft de periode voor invoering IFRS (1996-2004). Een beperking hierbij is dat 
een aantal ondernemingen in de jaren 2003 en 2004 reeds vrijwillig op IFRS is 
overgegaan, terwijl deze ondernemingen wel in de onderzochte populatie worden 
meegenomen. De tweede periode (1996-2007) omvat de jaargangen inclusief 
invoering IFRS. 
 
Door het onderzoek af te bakenen tot de landen Nederland, Frankrijk en Groot-
Brittannië omvat de steekproefomvang in totaal 48 beursgenoteerde 
ondernemingen (432 “firm years” over de periode 1996-2004). Hiermee wordt 
voldaan aan de voorwaarde voor voldoende steekproefomvang (N > 74 “firm 
years”), zoals beschreven in paragraaf 3.4 (statistische analyse). Het 
onderzoeksmodel van Nagy & Neal (Nagy en Neal, 2001) heeft overigens 
bewezen dat in een onderzoekspopulatie met een relatief klein aantal 
ondernemingen (26 ondernemingen; 407 “firm years” over de periode 1975-
1994) een valide conclusie mogelijk is met betrekking tot winstegalisatie en 
gerapporteerde R&D kosten. 
 
Het aantal ondernemingen per index in de verschillende landen is als volgt: 
AEX  7  - large cap Nederland  
AMX  4  - mid cap Nederland 
CAC40 12  - large cap Frankrijk 
CACMID 1  - mid cap Frankrijk 
FTSE100 24  - UK (UK onderscheidt geen large- en mid cap) 
 
Een overzicht van alle onderzochte ondernemingen is opgenomen in Bijlage 3. 
 
In dit onderzoek zijn de beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk 
en Groot-Brittannië daarom verder als één onderzoekspopulatie onderzocht. Dat 
er wellicht toch nog verschillen tussen de genoemde landen kunnen zijn, kan 
worden gezien als een beperking van dit onderzoek. 
 
3.2.2 Onderzoeksmethode 
 
Voor het empirisch onderzoek is allereerst een databestand opgezet in Excel, 
waarna de vragen middels statistische analyse zijn getoetst. Daarnaast is 
beschrijvende statistiek gebruikt om de populatie te karakteriseren. Statistische 
analyse is uitgevoerd met SPSS. 
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Voor de statistische analyse is gebruik gemaakt van een regressiemodel analoog 
aan dat van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001), waarin de relatie is onderzocht 
tussen R&D kosten en winstegalisatie voor beursgenoteerde ondernemingen in 
Japan en de VS.  
 
Omdat de ondernemingen in de steekproef verschillen in omvang is het van 
belang dat alle variabelen worden geschaald. In de wetenschappelijke literatuur 
zijn verschillende benaderingen gebruikt voor schaling; zo kan er worden 
geschaald naar items als bijvoorbeeld market value, book value, total assets of 
sales. In dit onderzoek is gekozen voor schaling naar sales omdat dit in de 
meeste wetenschappelijke literatuur met betrekking tot onderzoek naar R&D 
kosten, waaronder Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001), ook het geval is. 
 
3.2.3 Dataverzameling en bronnen 
 
De benodigde gegevens voor dit onderzoek zijn verzameld met behulp van 
gegevens die beschikbaar zijn in de database Datastream en middels internet 
(o.a. Google). In Datastream zijn jaarverslagen, winst- en verliesrekeningen, 
financiële ratio’s, economische en industriële gegevens van een groot aantal 
beursgenoteerde ondernemingen uit verschillende landen, evenals gegevens van 
aandelen, obligaties, marktindices en macro-economische indicatoren 
opgenomen. Datastream baseert zich hierbij op gegevens afkomstig van het 
CBS, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IBES, IMF, JP Morgan, OECD en 
Worldscope. In dit onderzoek zijn alleen gegevens van ondernemingen 
meegenomen als ze beschikbaar zijn in Datastream. Een aanvullend criterium is 
dat de data volledig zijn, d.w.z. dat alle jaargangen van de onderneming 
beschikbaar zijn. Ter controle op juistheid van de verkregen gegevens uit 
Datastream zijn steekproefsgewijs de balansen en de winst- en verliesrekening 
van een aantal ondernemingen opgevraagd; deze cijfers zijn vergeleken en 
kwamen overeen met de data in Datastream waaruit kan worden afgeleid dat de 
data in Datastream juist zijn en onderhevig aan verslaggevingsregels. Bovendien 
is Datastream in verschillende internationaal gepubliceerde artikelen de bron van 
de cijfers, waaronder voor R&D kosten (Qureshi, 2007; Markarian, Pozza et al., 
2008), en lijkt daarmee betrouwbaar. 
 
3.3 Onderzoeksmodel 
 
In de literatuur is sprake van drie benaderingen waarmee earningsmanagement 
kan worden waargenomen (Bissessur en Langendijk, 2005): de total-accrual 
modellen, de specifieke accrual-modellen en de overige modellen. Combinaties 
van de drie benaderingen zijn ook mogelijk. Voor het achterhalen van 
winststuring middels R&D kosten zijn de specifieke accrual-modellen het meest 
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geschikt. Om de relatie tussen winststuring en een specifieke post zoals R&D 
kosten te onderzoeken dient gebruik te worden gemaakt van een specifiek model 
om winststuring te detecteren bijvoorbeeld (Perry en Grinaker, 1994; Nagy en 
Neal, 2001). In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een regressiemodel 
analoog aan dat van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001). Bij de bepaling of en in 
welke mate het nodig wordt geacht om de winst te egaliseren gaat het 
management uit van de core earnings. Dit is de winst exclusief discretionary 
accruals en R&D kosten. Vanuit deze core earnings zal het management 
vervolgens bepalen in welke mate winstegalisatie dient plaats te vinden om op 
het gewenste niveau van de gerapporteerde winst uit te komen. 
 
Het gebruikte model betreft een simultaanmodel waarin meerdere vergelijkingen 
tegelijk worden gebruikt. In dit model wordt aangenomen dat veranderingen in 
discretionary accruals en veranderingen in R&D zich als endogene variabelen 
gedragen.  
 
Om het model te kunnen testen zijn per jaar over de periode 1996-2007 een 
aantal gerapporteerde items per onderneming rechtstreeks uit Datastream 
verkregen (zie overzicht Bijlage 4) en zijn vervolgens een aantal variabelen van 
deze items afgeleid (zie overzicht Bijlage 5).  
 
Het model ziet er als volgt uit: 
 
DACC = 0 + 1R&D + 2PRENI + 3LAG_DACC +  
 
R&D = 0 + 4DACC + 5PRENI + 6LAG_R&D +  
 
waarbij: 
 
DACC   = (DACCt – DACCt-1)/salest 
= de verandering in discretionary accruals/sales in jaar t, waarbij de 
discretionary accruals worden berekend volgens het modified Jones 
model. 
 
R&D    = (R&Dt – R&Dt-1)/salest 
= de verandering in R&D kosten/sales in jaar t, waarbij R&D de 
gerapporteerde R&D kosten betreft afkomstig uit de winst- en 
verliesrekening. 
 
PRENI  = (PRENIt – PRENIt-1)/salest 
= de verandering in core earnings/sales in jaar t, waarbij de core 
earnings als volgt wordt berekend:  
PRENI = NETINCt + RDt - DAt  
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DA zijn de discretionary accruals en worden berekend volgens het 
modified Jones model. 
 
LAG_DACC= DACC van de eerstvolgende toekomstige periode (in dit 
onderzoek: het volgende jaar). Effectieve winststuring bestaat uit 
het timen van discretionary accruals in de gewenste periode. 
Kenmerkend voor het timen van discretionary accruals is dat de 
bereikte afname (of toename) altijd in een latere periode 
tegengesteld terugkomt als toename (of afname).  
 
LAG_R&D = R&D van de eerstvolgende toekomstige periode (in dit 
onderzoek: het volgende jaar). Effectieve winststuring bestaat uit 
het timen van R&D kosten in de gewenste periode. Kenmerkend 
voor het timen van R&D kosten is dat de bereikte afname (of 
toename) altijd in een latere periode tegengesteld terugkomt als 
toename (of afname). Hierbij wordt de aanname gedaan dat uitstel 
van R&D kosten niet leidt tot afstel. 
 
 
De discretionary accruals (DACC) worden berekend volgens het modified Jones 
model. Het model ziet er als volgt uit: 
 
TACCt/TAt-1 = a1(1/TAt-1) + a2(REVt/TAt-1 – RECt/TAt-1) + a3PPEt/TAt-1 + t  
 
In dit model worden de DACC berekend door het verschil te nemen tussen de 
total accruals (TACC) en de non-discretionary accruals (NDACC): 
 
DACCt = TACCt/TAt-1 – NDACCt 
 
waarbij: 
  
TACCt  = CAt – CASHt – CLt+ BORRt – DEPt 
CAt   = verandering in current assets of vlottende activa, jaar t min jaar 
t-1 
CASHt  = verandering in liquide middelen, jaar t min jaar t-1 
CLt   = verandering in current liabilities of kortlopende verplichtingen, 
  jaar t min jaar t-1 
BORRt  = verandering in borrowings of leningen<1 jaar, jaar t min jaar t-1 
DEPt   = depreciation of afschrijving, jaar t 
TAt-1   = total assets of bezittingen, jaar t-1 
 
 
NDACCt  = â1(1/TAt-1) + â2(REVt/TAt-1 – RECt/TAt-1) + â3PPEt/TAt-1 
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waarbij: 
 
REVt  = verandering in revenues of total sales of omzet, jaar t min  
jaar t-1 
RECt  = verandering in receivables of debiteuren, jaar t min jaar  
t-1 
PPEt   = property, plant, equipment of materiële vaste activa, jaar t  
TAt-1   = total assets of bezittingen, jaar t-1 
 
De NDACC worden berekend o.b.v. de geschatte waarden voor â1, â2 en â3 in het 
bovenstaande regressiemodel over alle waarnemingen.  
 
Van onafhankelijke variabelen met positieve coëfficiënten in de R&D-
vergelijking wordt verwacht dat zij een verhogende invloed hebben op de 
afhankelijke variabele R&D. 
 
De volgende verwachtingen met betrekking tot de coëfficiënt 5 zijn vooraf 
geformuleerd om deelvraag 6 te beantwoorden: 
 
5   Een significant positieve variabele 5 (positieve correlatie tussen 
R&D en PRENI) suggereert dat gerapporteerde R&D kosten door 
het management worden gebruikt om de winst te egaliseren. Een 
toename (of afname) in core earnings vanaf het voorafgaande jaar 
gerelateerd aan een toename (of afname) van R&D kosten 
suggereert winstegalisatie (als vorm van winststuring). 
H0:  5 0 
H1:  5 >0 
 
Als H0 verworpen wordt dan geldt H1 en wordt er dus bewezen dat een relatie 
bestaat tussen de gerapporteerde R&D kosten en winstegalisatie. 
 
3.4 Statistische analyse 
 
De volgende veronderstellingen zijn van toepassing bij gebruik van een 
regressiemodel (Pallant, 2007): 
- Steekproef van voldoende omvang op basis van de vuistregel dat N > 50 + 
8m (waarbij m = het aantal onafhankelijke variabelen). In het geval van 
bovengenoemd regressiemodel (paragraaf 3.3) zijn er 3 onafhankelijke 
variabelen, waardoor de gewenste steekproefomvang uitkomt op N (“firm 
years”) > 74. 
- Er mag geen sprake zijn van multicollineariteit. Multicollineariteit betekent 
dat er tussen de onafhankelijke variabelen een hoge correlatie bestaat 
waardoor de berekening van de regressiecoëficiënten van die variabelen niet 
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meer betrouwbaar is. Indien er een sterke correlatie tussen twee 
onafhankelijke variabelen zou zijn dan verklaren deze twee onafhankelijke 
variabelen vrijwel dezelfde variatie in de afhankelijke variabele. Een 
vuistregel is dat dit het geval is als de correlatie (r) hoger is dan 0,7 of lager 
is dan -0,7. Daarnaast geven de collineariteits statistieken “Tolerance” en 
“VIF” in het regressiemodel aan dat sprake is van multicollineariteit bij 
Tolerance<0,1 en VIF>10. 
- Screening op outliers ofwel extreem hoge of lage waarden, zowel voor de 
afhankelijke en onafhankelijk variabelen in het regressiemodel. Eventuele 
outliers zullen worden verwijderd. Hiervoor wordt de vuistregel gehanteerd 
dat het aantal waarnemingen waarvan de standard residual <3 of >3 niet 
meer dan 1% van de steekproefomvang bedraagt. In dat geval kan de 
Cook’s Distance” worden gechecked en kunnen waarden >1 als outliers 
worden beschouwd. 
- Voor de residuen in het regressiemodel moet sprake zijn van een normale 
verdeling, lineariteit en gelijke variantie; dit kan worden gecontroleerd 
middels de normaliteitsplot van de regressie standardised residual. 
Een significantiedrempel (P-waarde) van 0,05 wordt gehanteerd. Dit betekent 
dat bij een P<0,05 er sprake is van significantie. 
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4. Resultaten empirisch onderzoek 
 
4.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk worden de resultaten van het empirisch onderzoek 
gepresenteerd en is deelvraag 6 (zie paragraaf 1.3 deelvraag 6) beantwoord: 
 
 Is er binnen de onderzochte populatie van beursgenoteerde 
ondernemingen sprake van winststuring d.m.v. beïnvloeding van R&D 
kosten, gedetecteerd middels winstegalisatie (income smoothing)? 
 
4.2. Onderzoekspopulatie 
 
Het onderzoek zoals beschreven in deze scriptie betreft een analyse van de 
kosten van R&D van beursgenoteerde ondernemingen in Nederland (AEX en 
AMX), Frankrijk (CAC40 en CACMID) en Groot-Brittannië (FTSE100) in de periode 
1996-2007.  
 
Nadat de afgeleide variabelen zijn berekend bleven voor de 48 ondernemingen 
voor de eerste periode 6 jaargangen over (1998-2003); dit komt overeen met 
288 waarnemingen. Voor de tweede periode bleven 9 jaargangen over (1998-
2006); dit komt overeen met 432 waarnemingen. Op basis van het 
regressiemodel van Jones zijn 3 outliers geconstateerd; allen in dezelfde 
onderneming (SHIRE PLC). Om deze reden is de volledige onderneming 
uitgesloten van verdere analyse. Het aantal waarnemingen voor de eerste 
periode komt daarmee uit op 282; voor de tweede periode bedraagt dit 423 
waarnemingen. Dit aantal is >74 en daarmee is de power voldoende voor het 
uitvoeren van de statistische analyse.  
 
4.3. Beschrijvende statistieken 
 
In deze paragraaf worden enkele beschrijvende statistieken weergegeven 
analoog aan het onderzoek van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) voor de 48 
ondernemingen waarbij onderscheid wordt gemaakt naar de 2 periodes zoals 
omschreven in de vorige paragraaf.  
 
4.3.1 Beschrijving van de onderzoekspopulatie (periode 1996-2004) 
 
In tabel 1 zijn de gemiddelden van de relevante variabelen voor de onderzochte 
populatie weergegeven. 
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Tabel 1 
Beschrijvende statistiek: gemiddelde waarden voor de 47 ondernemingen voor de 
periode 1998-2003 (n=282) 
 
DACC 
 
0,0000000047740 
R&D 0,002826109 
PRENI -0,003195837 
TOTAL SALES* 15981189,44  
DACC -0,0000000164664 
|DACC| 0,0000000480966 
R&D 0,039037098 
PRENI 0,094522367 
* total sales in duizenden euro’s 
 
 
Het kenmerkende karakter van de accruals om in volgende perioden 
tegengesteld terug te komen betekent dat het gemiddelde op lange termijn in de 
buurt van nul zou uitkomen. Om deze reden is de absolute waarde van de 
accruals (|DACC|) bepaald. Het grote verschil tussen de ratio’s R&D/PRENI 
(41,3%) en |DACC|/PRENI (circa 0%) geeft aan dat het management meer 
mogelijkheden heeft om de winst middels R&D te sturen dan middels accruals. 
 
4.3.2 Beschrijving van de onderzoekspopulatie (periode 1996-2007) 
 
In tabel 2 zijn de gemiddelden van de relevante variabelen voor de onderzochte 
populatie weergegeven. 
 
Tabel 2 
Beschrijvende statistiek: gemiddelde waarden voor de 47 ondernemingen voor de 
periode 1998-2006 (n=423) 
 
DACC 
 
0,0000000023510 
R&D 0,002052720 
PRENI 0,006217965 
TOTAL SALES* 17857416,44  
DACC -0,0000000135732 
|DACC| 0,0000000430388 
R&D 0,038535436 
PRENI 0,099759577 
* total sales in duizenden euro’s 
 
 
Het kenmerkende karakter van de accruals om in volgende perioden 
tegengesteld terug te komen betekent dat het gemiddelde op lange termijn in de 
buurt van nul zou uitkomen. Om deze reden is de absolute waarde van de 
accruals (|DACC|) bepaald. Het grote verschil tussen de ratio’s R&D/PRENI 
(38,6%) en |DACC|/PRENI (circa 0%) geeft aan dat het management meer 
mogelijkheden heeft om de winst middels R&D te sturen dan middels accruals. 
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In figuur 1 is het verloop van de variabelen R&D en PRENI over de jaren 
weergegeven. Hieruit is af te leiden dat PRENI over de onderzochte jaren een 
behoorlijke fluctuatie vertoont en gemiddeld negatief is over de periode 1998-
2003 (-0,0032), maar gemiddeld positief is over de periode 1998-2006. De 
R&D fluctueert echter nauwelijks over de jaren. 
 
 
 
Figuur 1  
Gemiddelde waarden voor R&D en PRENI (geschaald naar total sales) per jaar over de 
periode 1998-2006 voor de 47 ondernemingen. 
 
4.4. Correlatiematrix en regressie 
 
Met de correlatiematrix is na te gaan in welke mate een verandering in core 
earnings bijdraagt aan een verandering in de kosten van R&D. Hiermee kan 
worden bepaald of R&D kosten worden gebruikt om de winst te egaliseren. Het 
regressiemodel geeft aan of de afhankelijke variabele (R&D) kan worden 
verklaard uit de andere (onafhankelijke) variabelen in het model (DACC, 
PRENI en LAG_R&D) en wat de waarde en significantie is van de beta’s 
(inclusief 5) in het model. Voor het databestand wordt voldaan aan de 
veronderstelling van multicollineariteit (hiervan is geen sprake) en normaliteit; 
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wel zijn 2 outliers geïdentificeerd voor beide tijdsperioden, die vervolgens niet 
zijn meegenomen in de regressieanalyse. 
 
Zowel de correlatiematrix als resultaten uit de regressievergelijking zijn 
weergegeven analoog aan het onderzoek van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) 
voor de 47 ondernemingen, waarbij onderscheid wordt gemaakt naar de 2 
periodes zoals omschreven in paragraaf 4.2.  
 
4.4.1 Aanwezigheid van winstegalisatie d.m.v. beïnvloeding van R&D 
kosten in het onderzochte databestand (periode 1996-2004) 
 
Tabel 3 geeft de correlatiematrix weer tussen de variabelen in het 
simultaanmodel. Uit tabel 3 blijkt dat er geen sprake is van correlatie tussen 
R&D en PRENI (correlatie-coëfficiënt is 0,039; P=0,517); dit suggereert dat 
R&D kosten niet zijn gebruikt om de winst te egaliseren bij de onderzochte 
ondernemingen in de onderzochte periode.  
 
Tabel 3 
Correlatiematrix van de onafhankelijke variabelen 
 R&D DACC PRENI LAG_R&D LAG_DACC 
R&D 1,000 0,035 0,039 0,279 -0,103 
DACC  1,000 -0,087 -0,025 -0,402 
PRENI   1,000 0,139 -0,173 
LAG_R&D    1,000 0,135 
LAG_DACC     1,000 
 
 
In tabel 4 en 5 zijn de resultaten weergegeven van het simultaanmodel. In tabel 
4 zijn de resultaten weergegeven voor de R&D kosten. Hierin is de geschatte 
coëfficiënt (5) voor PRENI niet statistisch significant (P-waarde = 0,949) en dit 
suggereert dat managers R&D kosten niet gebruiken om winst te egaliseren. 
Hypothese H0 blijft dus overeind,  H1 wordt verworpen en hiermee is er dus 
bewezen dat er geen relatie bestaat tussen de gerapporteerde R&D kosten en 
winstegalisatie in de onderzochte populatie van beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië over de periode 1996-2004. 
 
Tabel 4 
Analyse simultaanvergelijking - R&D 
Variabele Voorspelde 
relatie 
 P-waarde t-statistic 
Intercept geen 0,002 0,002 3,174 
DACC geen 2382,127 0,469 0,725 
PRENI + 0,000 0,949 0,064 
LAG_R&D geen 0,242 0,000 4,786 
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Tabel 5 
Analyse simultaanvergelijking - DACC 
Variabele Voorspelde 
relatie 
 P-
waarde 
t-statistic 
Intercept geen 0,000000003311 0,630 0,482 
R&D geen -0,0000003394 0,503 -0,671 
PRENI - 0,0000002089 0,002 3,084 
LAG_DACC geen -0,433 0,000 -6,212 
 
 
4.4.2 Aanwezigheid van winstegalisatie d.m.v. beïnvloeding van R&D 
kosten in het onderzochte databestand (periode 1996-2007) 
 
Tabel 6 geeft de correlatiematrix weer tussen de variabelen in het 
simultaanmodel. Uit tabel 6 blijkt dat er geen sprake is van correlatie tussen 
R&D en PRENI (0,027; P=0,580); dit suggereert dat R&D kosten niet zijn 
gebruikt om de winst te egaliseren bij de onderzochte ondernemingen in de 
onderzochte periode.  
 
Tabel 6 
Correlatiematrix van de onafhankelijke variabelen 
 R&D DACC PRENI LAG_R&D LAG_DACC 
R&D 1,000 0,054 0,027 0,247 -0,088 
DACC  1,000 -0,096 -0,026 -0,401 
PRENI   1,000 0,073 -0,164 
LAG_R&D    1,000 0,116 
LAG_DACC     1,000 
 
 
In tabel 7 en 8 zijn de resultaten weergegeven van het simultaanmodel. In tabel 
7 zijn de resultaten weergegeven voor de R&D kosten. Hierin is de geschatte 
coëfficiënt (5) voor PRENI statistisch niet significant (P-waarde=0,754) en dit 
suggereert dat managers R&D kosten niet gebruiken om winst te egaliseren. 
Hypothese H0 blijft dus overeind,  H1 wordt verworpen en hiermee is er dus 
bewezen dat er geen relatie bestaat tussen de gerapporteerde R&D kosten en 
winstegalisatie in de onderzochte populatie van beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië over de periode 1996-2007. 
 
Tabel 7 
Analyse simultaanvergelijking - R&D 
Variabele Voorspelde 
relatie 
 P-waarde t-statistic 
Intercept geen 0,002 0,002   3,156 
DACC geen 3662,165 0,198   1,289 
PRENI + 0,002 0,754   0,314 
LAG_R&D geen 0,201 0,000   5,207 
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Tabel 8 
Analyse simultaanvergelijking - DACC 
Variabele Voorspelde 
relatie 
 P-
waarde 
t-statistic 
Intercept geen -0,0000000005192 0,918 -0,104 
R&D geen -0,000000002143 0,996 -0,005 
PRENI - 0,0000001161 0,030 2,182 
LAG_DACC geen -0,429 0,000 -8,224 
 
 
4.5 Samenvatting resultaten 
 
Uit het empirisch onderzoek blijkt dat er geen significante correlatie bestaat 
tussen R&D en PRENI zowel voor de periode 1996-2004  als voor de periode 
1996-2007. Uit de resultaten van het simultaanmodel blijkt verder dat PRENI 
niet statistisch significant is en dit suggereert dat managers R&D kosten niet 
gebruiken om de winst te egaliseren. 
H0 blijft dus overeind,  H1 wordt verworpen en hiermee is er dus bewezen dat er 
geen relatie bestaat tussen de gerapporteerde R&D kosten en winstegalisatie in 
de onderzochte populatie van beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, 
Frankrijk en Groot-Brittannië over de periode 1996-2007.  
 Scriptie Raymond J.M. Dirks   33  OUNL Accounting & Finance 
 
5. Discussie en conclusie 
 
In dit hoofdstuk worden achtereenvolgens de deelvragen van het 
literatuuronderzoek samengevat (5.1), wordt de onderzoeksvraag van het 
empirisch onderzoek beantwoord en de resultaten bediscussieerd (5.2), gevolgd 
door een analyse van de beperkingen en aanbevelingen van het onderzoek (5.3) 
en een eindconclusie (5.4). 
 
5.1 R&D kosten en earningsmanagement 
 
Door middel van het literatuuronderzoek zijn de betreffende deelvragen als volgt 
beantwoord: 
 
“Wat is R&D?” 
In antwoord op de vraag “Wat is R&D?” kan dit kort worden samengevat als: de 
systematische activiteiten ter verkrijging van nieuwe wetenschappelijke kennis 
en inzichten en de omzetting van innovatieve ideeën in concepten en prototypes 
en nieuwe of verbeterde producten of processen, voordat een besluit tot 
commerciële exploitatie wordt genomen. De accountingregels vereisen dat er 
sprake moet zijn van verwachte economische voordelen en een betrouwbare 
bepaling van de uitgaven.  
 
“Wat wordt verstaan onder R&D kosten?” 
Dit zijn de uitgaven die rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening 
worden gebracht als gerapporteerde R&D kosten in het jaar waarin de uitgave 
plaatsvond. Dit hangt gedeeltelijk samen met de regelgeving met betrekking tot 
verslaggeving van R&D (zie volgende deelvraag). 
 
“Hoe ziet de regelgeving met betrekking tot verslaggeving van R&D er uit?” 
In de regelgeving wordt onderscheid gemaakt tussen uitgaven in de 
onderzoeksfase (research) en uitgaven in de ontwikkelingsfase (development). 
Uitgaven in de onderzoeksfase (research) worden in de regel rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten in het jaar waarin 
de uitgave plaatsvond. Bij uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) hangt 
de behandeling van deze uitgaven af van de regelgeving die van toepassing is. 
Dit kan betekenen dat er een verplichting is tot activering op de balans met een 
jaarlijkse afschrijving of waardevermindering (impairment) of dat er geen 
verplichting tot activering is. Indien er geen verplichting tot activering is, kan ook 
worden besloten om deze uitgaven rechtstreeks ten laste van de winst- en 
verliesrekening te brengen als gerapporteerde R&D kosten in het jaar waarin de 
uitgave plaatsvond. In de huidige verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde 
ondernemingen is er een terughoudend beleid ten aanzien van de activering van 
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uitgaven aan R&D (Bos de en Jordaan, 2004). Dit kan worden gezien als een 
beperking van het onderzoek in deze scriptie.  
 
“Regelgeving/verslaggeving van R&D in de onderzoekslanden vóór invoering 
IFRS.” 
Vóór invoering van IFRS in 2005 rapporteerden beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië op basis van respectievelijk de Dutch 
GAAP, de French GAAP en de UK GAAP. Deze drie GAAP’s gebruikten een 
nagenoeg gelijke definiëring van R&D. Onder Dutch GAAP, French GAAP, UK 
GAAP werden de uitgaven in de onderzoeksfase (research) rechtstreeks ten laste 
van de winst- en verliesrekening worden gebracht als R&D kosten in het jaar 
waarin de uitgave plaatsvond. Hierin verschillen de drie GAAP’s niet. Zowel onder 
Dutch GAAP, French GAAP en UK GAAP bestond er voor de uitgaven in de 
ontwikkelingsfase (development) een keuzemogelijkheid om deze uitgaven 
rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening te brengen als R&D 
kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond, maar bestond ook de 
mogelijkheid om deze uitgaven op de balans te activeren en deze vervolgens ten 
laste van de resultaten af te schrijven.  
 
“Regelgeving/verslaggeving van R&D onder IFRS.” 
Onder IFRS worden uitgaven in de onderzoeksfase (research) rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht als R&D kosten in het jaar waarin 
de uitgave plaatsvond. Bij uitgaven in de ontwikkelingsfase (development) is er 
een verplichting tot activering op de balans met een jaarlijkse afschrijving bij een 
tijdelijke economische levensduur, of een waardevermindering (impairment) bij 
een oneindige economische levensduur. 
 
 “Analyse van overeenkomsten/verschillen van de onderzochte landen onderling 
en tussen ‘oude’ regelgeving en IFRS.” 
Een overeenkomst tussen de Dutch GAAP, de French GAAP en de UK GAAP 
(‘oude’ regelgeving) is dat deze alle drie een nagenoeg gelijke definiëring van 
R&D gebruikten. Een andere overeenkomst tussen de drie GAAP’s (‘oude’ 
regelgeving) is de behandeling van de uitgaven in de onderzoeksfase (research). 
Deze werden rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht als 
R&D kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond. Bij de behandeling van 
uitgaven die gepaard gingen met de ontwikkelingsfase (development) was bij 
alle drie GAAP’s (‘oude’ regelgeving) een keuzemogelijkheid om deze uitgaven te 
activeren op de balans of rechtstreeks ten laste van de winst- en verliesrekening 
te brengen als R&D kosten in het jaar waarin de uitgave plaatsvond. Alleen 
indien ervoor gekozen werd om deze uitgaven op de balans te activeren zijn er 
kleine verschillen te constateren tussen de drie GAAP’s. Het betreft dan 
voornamelijk de te hanteren afschrijvingstermijn. Onder Dutch GAAP werd bij 
activering op de balans een afschrijvingstermijn gehanteerd van 5 jaar of een 
langere periode indien de verwachte economische levensduur langer was. Over 
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deze tijdelijke economische levensduur werd het immaterieel actief vervolgens 
jaarlijks afgeschreven. Onder UK GAAP werd bij activering op de balans de 
aanname gedaan dat de economische levensduur van een immaterieel actief 20 
jaar of korter was. De economische levensduur van het immaterieel actief dient 
aan het einde van de 20-jaars periode opnieuw te worden beoordeeld. Onder 
French GAAP werd bij activering op de balans geen aanname gedaan dat de 
economische levensduur van een immaterieel actief gelimiteerd was op een 
maximum 20 jaar. Over de vastgestelde economische levensduur werd het 
immaterieel vervolgens jaarlijks afgeschreven. Onder French GAAP vond geen 
jaarlijkse waardevermindering (impairment) plaats. Omdat bij activering op de 
balans deze uitgaven niet meer herkenbaar zijn als gerapporteerde R&D kosten 
op de winst- en verliesrekening, zijn de genoemde verschillen niet meer van 
invloed wanneer de Nederlandse, Franse en Britse ondernemingen in dit 
onderzoek worden samengenomen. Het niet meer herkenbaar zijn als 
gerapporteerde R&D kosten in de verslaglegging, in geval van activering, kan 
echter ook worden gezien als een beperking van het onderzoek in deze scriptie 
omdat dan een deel van de werkelijke uitgaven aan R&D niet wordt 
meegenomen in het onderzoek. Belangrijkste verschil tussen de drie GAAP’s 
(‘oude’ regelgeving) enerzijds en IFRS anderzijds is dat onder de GAAP’s de 
mogelijkheid (keuze) bestond om de uitgaven die gepaard gingen met de 
ontwikkelingsfase (development) te activeren op de balans of rechtstreeks ten 
laste van de winst- en verliesrekening te brengen als R&D kosten in het jaar 
waarin de uitgave plaatsvond terwijl het onder IFRS een vereiste is om deze 
uitgaven te activeren op de balans (geen keuze). Vanwege dit verschil tussen 
‘oude’ regelgeving en IFRS zal hiermee in het empirisch onderzoek van deze 
scriptie rekening worden gehouden. 
 
“Hoe wordt winststuring gedefinieerd?” 
In de wetenschappelijke literatuur zijn meerdere definities van 
earningsmanagement terug te vinden (Schipper, 1989 (p92); Healy en Wahlen, 
1999 (p368)). In het kader van deze scriptie heeft de definitie van Healy et al. 
(Healy en Wahlen, 1999) de voorkeur omdat earningsmanagement hierin wordt 
benaderd vanuit het perspectief van regelgevers. Het timen van 
investeringsbeslissingen (bijvoorbeeld R&D) met als doel om het gerapporteerde 
resultaat te wijzigen komt in de definitie van Healy et al. (Healy en Wahlen, 
1999) meer tot uitdrukking, dit in tegenstelling tot de definitie van Schipper 
(Schipper, 1989).  
 
“Welke motieven van winststuring zijn er?” 
Deze deelvraag kan in het kort als volgt worden beantwoord: het beïnvloeden 
van de winst om de stakeholders (belanghebbenden) tevreden te houden, het 
beïnvloeden van de beurskoers van het aandeel door het bereiken of 
overschrijden van de voorspelling van beursanalisten, income smoothing 
(winstegalisatie), fiscale motieven, het vermijden van overheidsinmenging of 
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opwaardering van het topmanagement, het behalen van bonussen of het 
voorkomen van een klein verlies of een kleine winstdaling ten opzichte van het 
jaar ervoor. Winststuring vindt niet altijd in dezelfde richting plaats. De richting 
waarin winststuring plaatsvindt, hangt samen met het motief. Soms wordt bij 
hetzelfde motief het winstcijfer in beide richtingen beïnvloed. Dit is het geval bij 
het motief winstegalisatie. Bij dit motief zal de winst zowel worden verhoogd als 
verlaagd met als doel om een stabiel winstcijfer gedurende de loop der jaren te 
laten zien. In deze scriptie wordt gekeken naar het motief winstegalisatie en 
wordt dus onderzocht of de winst zowel verhoogd als verlaagd wordt om een 
stabiel winstcijfer te laten zien. 
 
“Welke methoden zijn er om winststuring te achterhalen en welke methoden zijn 
geschikt om winststuring met R&D kosten te achterhalen?” 
De accrualmethoden om winststuring te achterhalen kunnen globaal worden 
samengevat middels de volgende drie benaderingen: de total-accrual modellen, 
de specifieke accrual-modellen en de overige modellen. Combinaties van de drie 
benaderingen zijn ook mogelijk. Voor het achterhalen van winststuring middels 
op de winst- en verliesrekening gerapporteerde R&D kosten zijn de specifieke 
accrual-modellen het meest geschikt. 
 
5.2 Discussie van de onderzoeksresultaten 
 
De deelvraag van het empirisch onderzoek is als volgt beantwoord: 
 
Is er binnen de onderzochte populatie van beursgenoteerde ondernemingen 
sprake van winststuring d.m.v. beïnvloeding van R&D kosten, gedetecteerd 
middels winstegalisatie (income smoothing)? 
 
Uit het empirisch onderzoek blijkt dat er geen significante correlatie bestaat 
tussen R&D en PRENI. Bovendien blijkt uit de resultaten van het 
simultaanmodel dat PRENI niet statistisch significant is, wat suggereert dat 
managers R&D kosten niet gebruiken om de winst te egaliseren. Hiermee is 
bewezen dat er geen sprake is van winstegalistie d.m.v. gerapporteerde R&D 
kosten in de onderzochte populatie van beursgenoteerde ondernemingen in 
Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië.  
Deze bevindingen zijn gelijk voor de periode 1996-2004 en de periode 1996-
2007 wat suggereert dat invoering van IFRS in 2005 niet van invloed lijkt te zijn. 
Echter, de periode 2005-2007 is waarschijnlijk te beperkt om deze invloed goed 
te onderzoeken. 
 
Hoewel de gebruikte onderzoeksmethode in het empirisch onderzoek is 
gebaseerd op eerder onderzoek (Nagy en Neal, 2001), komen de resultaten van 
het onderzoek niet overeen met eerder gepubliceerde studies uitgevoerd bij 
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beursgenoteerde ondernemingen in de VS (Baber, Fairfield et al., 1991; Perry en 
Grinaker, 1994; Bange en Bondt, 1998; Bushee, 1998; Nagy en Neal, 2001; 
Cheng, 2004), Japan (Mande, File et al., 2000; Nagy en Neal, 2001) en Italië 
(Markarian, Pozza et al., 2008). Reden hiervoor zou kunnen zijn dat de situatie in 
Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië afwijkt van die in de eerder onderzochte 
landen en werelddelen. De situatie in Europa kan dus afwijken van die in de rest 
van de wereld en ook de VS, waar het meeste onderzoek is gedaan op dit 
gebied. Verschillen in “corporate environment” en management gedrag kunnen 
hieraan ten grondslag liggen. Dit is ook gesuggereerd door Nagy et al. (Nagy en 
Neal, 2001) in hun onderzoek bij ondernemingen in de VS t.o.v. Japan, waarbij 
de activiteit op de aandelenmarkt en daaraan gekoppelde verwachtingen van 
analisten als mogelijke verklaring wordt gegeven voor gevonden verschillen 
tussen beide landen. Een andere mogelijke reden is de onderzochte periode die, 
met uitzondering van Markarian et al. (Markarian, Pozza et al., 2008), gericht 
was op de periode tot halverwege de jaren negentig terwijl deze scriptie 
betrekking heeft op de periode daarna. Een ander aspect is dat er meerdere 
motieven kunnen zijn om de winst te sturen, waarvan winstegalisatie 
(onderzocht in deze scriptie) er slechts één is. Mande et al. (Mande, File et al., 
2000) geven in hun onderzoek aan dat in het geval winstegalisatie het motief is, 
aanpassingen in gerapporteerde R&D kosten het grootst zijn in jaren van groei.  
 
Wanneer de resultaten uit het empirisch onderzoek worden vergeleken met de 
bevindingen van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) valt op dat R&D in deze 
scriptie (maximaal 0,0028 in de periode 1998-2003) kleiner is dan R&D in het 
onderzoek van Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) (0,0068 voor Japanse en 
0,0049 voor VS ondernemingen). De waarde voor R&D in deze scriptie (0,039) is 
iets lager dan door Nagy et al. gerapporteerd voor Japanse en VS 
ondernemingen (0,044 en 0,056 respectievelijk); dit geeft aan dat 
mogelijkheden om winst te egaliseren middels R&D kosten iets minder zijn in de 
onderzochte landen in deze scriptie. De PRENI in deze scriptie is vergelijkbaar 
(circa 0,097 t.o.v. 0,081 en 1,029 voor Japan en de VS). Uit het onderzoek van 
Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) bleek dat winstegalisatie middels R&D kosten in 
grotere mate voorkomt bij de ondernemingen in Japan, waarbij Japan en de VS 
significant verschilden in R&D en PRENI. De PRENI in deze scriptie voor de 
periode 1998-2003 was gemiddeld negatief (-0,0032), maar gemiddeld positief 
over de periode 1998-2006. Dit is te verklaren uit de fluctuatie in PRENI over 
de onderzochte jaren (paragraaf 4.3.2., figuur 1). De lagere R&D in deze 
scriptie, die duidt op een kleinere verandering in R&D t.o.v. het voorgaande jaar, 
en het feit dat de R&D niet fluctueert over de jaren (zie figuur 1), ondersteunt 
de bevinding dat in deze scriptie geen winstegalisatie middels R&D kosten is 
gevonden. 
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5.3 Beperkingen van het onderzoek en aanbevelingen 
 
Het onderzoek in deze scriptie heeft ook een aantal beperkingen, die mogelijk 
van invloed zijn geweest op de bevindingen. Een eerste beperking in deze 
scriptie is dat alleen ondernemingen zijn meegenomen waarvan de data volledig 
waren (d.w.z. alle jaargangen). Enkele ondernemingen zijn daarom niet 
meegenomen omdat de data niet volledig waren in Datastream. Een andere 
beperking in deze scriptie is dat niet alle uitgaven aan R&D als gerapporteerde 
R&D kosten op de winst- en verliesrekening terug te vinden zijn (deze kosten 
worden dan onder een andere kostenpost gerapporteerd). In de huidige 
verslaggevingspraktijk van de beursgenoteerde ondernemingen is er namelijk 
een terughoudend beleid ten aanzien van de activering van deze kosten (Bos de 
en Jordaan, 2004). Daarnaast is een mogelijke beperking dat in dit onderzoek de 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië als 
één onderzoekspopulatie zijn onderzocht. Ondanks het feit dat er belangrijke 
overeenkomsten bestaan tussen de landen t.a.v. accountingmethoden, macro-
economische invloeden en cultuur, is het niet volledig uit te sluiten dat er toch 
nog verschillen tussen de onderzochte landen bestaan die van invloed zijn. 
Tenslotte is een mogelijke beperking dat het effect van invoering van IFRS niet 
optimaal onderzocht kon worden, aangezien de periode na invoering van IFRS 
(2005-2007) te beperkt is. Bovendien zijn in de periode voor invoering IFRS een 
aantal ondernemingen in de jaren 2003 en 2004 reeds vrijwillig op IFRS 
overgegaan, maar zijn toch in de onderzochte populatie 1996-2004 
meegenomen.  
 
In verder onderzoek op het gebied van winstegalisatie middels R&D kosten zou 
rekening kunnen worden gehouden met sector- en branche-invloeden. Daarnaast 
zou in de verdere toekomst de periode na invoering van IFRS beter kunnen 
worden onderzocht wanneer er voldoende jaargangen na 2005 beschikbaar zijn. 
 
5.4 Conclusie 
 
Doelstelling van dit onderzoek was na te gaan of gerapporteerde R&D kosten 
worden gebruikt om de winst te beïnvloeden bij beursgenoteerde ondernemingen 
in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië. Binnen deze landen heeft onderzoek 
op dit terrein niet of nauwelijks plaatsgevonden.  
Deze doelstelling uit zich in de volgende onderzoeksvraag: 
 
Worden gerapporteerde R&D kosten gebruikt om de winst te beïnvloeden bij 
beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en Groot-Brittannië? 
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Op basis van de bevindingen in deze scriptie kan worden geconcludeerd dat bij 
de onderzochte beursgenoteerde ondernemingen in Nederland, Frankrijk en 
Groot-Brittannië R&D kosten niet worden gebruikt om de winst te egaliseren. 
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Bijlage 1: Gehanteerde kernbegrippen 
 
Winststuring/earningsmanagement (EM) 
Een vaak geciteerde definitie is die van Healy et al. (Healy en Wahlen, 1999) 
(p368): “Earnings management occurs when managers use judgment in financial 
reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either 
mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the 
company or to influence contractual outcomes that depend on reported 
accounting numbers”. 
 
Beursgenoteerde onderneming 
Een onderneming heeft een beursnotering wanneer aandelen in die onderneming 
worden verhandeld op een aandelenbeurs. Door de emissie van aandelen op de 
beurs kan een bedrijf zijn kapitalisatie vergroten, aandelen verkopen van een 
bestaande grootaandeelhouder en overgaan van een privébedrijf naar een 
beursgenoteerd bedrijf. Met een beursnotering krijgt een onderneming 
verplichtingen op het gebied van rapportage (IFRS) en gedrag. 
 
Research & Development (R&D) 
Onder research (onderzoek) wordt verstaan de systematische activiteiten ter 
verkrijging van nieuwe wetenschappelijke kennis en inzichten (IAS38). Onder 
development (ontwikkeling) wordt verstaan de omzetting van innovatieve ideeën 
in concepten en prototypes en nieuwe of verbeterde producten of processen, 
voordat een besluit tot commerciële exploitatie wordt genomen (IAS38). 
 
IAS/IFRS 
IFRS, de International Financial Reporting Standards, is een boekhoudkundige 
standaard voor jaarverslagen van ondernemingen. Sinds 1 januari 2005 zijn alle 
beursgenoteerde ondernemingen in de EU verplicht op deze wijze te rapporteren 
(Verordening EG, 2002). IFRS omvat de oudere IAS (International Accounting 
Standards). De oudere IAS-standaarden zijn niet komen te vervallen maar zijn 
uitgebreid en verder uitgewerkt. Daarnaast is een aantal IFRS-normen 
toegevoegd. Basis voor IFRS is het rapporteren op basis van "fair value", wat 
betekent dat er gerapporteerd moet worden op basis van de actuele waarden. 
 
IAS 38 
International Accounting Standard waarin de immateriële vaste activa worden 
gedefinieerd. Een immaterieel vast actief is een identificeerbaar niet-monetair 
actief zonder fysieke gedaante dat wordt gebruikt voor productie, aflevering van 
goederen of diensten, voor verhuur aan derden of voor administratieve 
doeleinden (IASB, 2003). Om te voldoen aan de definitie van immateriële vaste 
activa moet er sprake zijn van identificeerbaarheid, beheersing door de 
onderneming en van economische toekomstige voordelen. Voorbeelden hiervan 
zijn: octrooien, licenties, merkenrechten, uitgavenrechten en concessies. 
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Accruals 
Het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een verschil 
bestaat tussen het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cashflow 
(Vander Bauwhede, 2003). Voorbeelden van accruals zijn afschrijvingskosten, 
toeneming van de post debiteuren, toeneming van de post voorraden, afneming 
van de post crediteuren en een afneming van de post voorzieningen. 
 
Income smoothing 
Winstegalisatie; resultaten in jaren met hoge winst worden afgezwakt ten gunste 
van resultaten in jaren met een lagere winst (of verlies). Hierdoor ontstaat een 
betere voorspelbaarheid van toekomstige winsten, wat een gunstig effect kan 
hebben op bijvoorbeeld de aandelenkoers. 
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Bijlage 2: Samenvatting literatuur met betrekking tot R&D en 
winststuring  
 
Baber et al. (Baber, Fairfield et al., 1991) hebben onderzoek gedaan naar 
winststuring door middel van aanpassingen in R&D kosten bij 438 
beursgenoteerde ondernemingen in de VS (periode 1977-1987). Zij hebben voor 
twee situaties onderzocht of winst wordt gestuurd door middel van aanpassingen 
in de R&D kosten. De eerste situatie was in het geval de onderneming een klein 
verlies tegemoet ziet; de tweede situatie was in het geval de onderneming een 
kleine winstdaling ten opzichte van het jaar ervoor tegemoet ziet. Ook in dit 
onderzoek zijn indicaties voor winststuring gevonden. Daarnaast werd gevonden 
dat kosten voor vaste materiële activa (property, plant, equipment) minder 
vatbaar zijn voor winststuring dan de R&D kosten. In deze studie zijn de 
ondernemingen in drie groepen verdeeld: de eerste groep zijn de ondernemingen 
met voldoende winst om alle R&D kosten in stand te houden zonder dat er 
concessies hoeven te worden gedaan met betrekking tot het behalen van 
bonussen; de tweede groep zijn de ondernemingen waarbij het behalen van 
bonussen afhangt van het handhaven van de geplande R&D kosten; in de derde 
groep van ondernemingen worden de bonussen niet gehaald ongeacht de R&D 
kosten. Beperkingen in dit onderzoek zijn enerzijds dat alleen de neerwaartse 
aanpassingen van R&D kosten worden onderzocht, en anderzijds dat niet is 
gekeken naar de mate van aanpassing in R&D kosten.  
 
Perry et al. (Perry en Grinaker, 1994) hebben onderzoek gedaan naar 
winststuring door middel van aanpassingen in R&D kosten bij 99 
beursgenoteerde ondernemingen in de VS (periode 1984-1990). Zij hebben hun 
onderzoek gebaseerd op de studie van Baber et al. (Baber, Fairfield et al., 1991) 
en hebben een aantal verbeteringen doorgevoerd door rekening te houden met 
macro-economische en sectorale invloeden en door niet alleen de neerwaartse 
aanpassingen van R&D kosten te onderzoeken maar ook de opwaartse 
aanpassingen in het geval de onderneming haar winstdoelstellingen ruimschoots 
haalt mee te nemen. Voor beide situaties hebben zij indicaties voor winststuring 
door middel van aanpassingen in R&D kosten gevonden.  
 
Bange et al. (Bange en Bondt, 1998) hebben onderzoek gedaan naar 
winstegalisatie door middel van aanpassingen in R&D kosten bij 100 
beursgenoteerde ondernemingen in de VS (periode 1977-1986). In dit onderzoek 
zijn de winstvoorspellingen van analisten gebruikt. Zij vonden dat, gemiddeld 
genomen, aanpassingen in R&D kosten de verschillen tussen gerapporteerde en 
door analisten voorspelde winsten, verminderen. Zij vonden verder dat 
aanpassingen in R&D kosten in mindere mate voorkomen indien er 
aandeelhouders zijn die een groot gedeelte van de aandelen bezitten (CEO of 
institutionele beleggers).  
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Bushee (Bushee, 1998) heeft de invloed van institutionele beleggers onderzocht 
op het gedrag van managers om R&D kosten te reduceren ten einde de 
winstdoelstelling op korte termijn te realiseren. In dit onderzoek is de aanname 
gedaan dat de aanwezigheid van aandeelhouders met een relatief groot 
aandelenbezit (vaak institutionele beleggers) naast de korte termijn belangen 
ook de lange termijn belangen monitoren. Voor het onderzoek zijn 
ondernemingen in de VS onderzocht (periode 1983-1994). Uit het onderzoek 
kwam naar voren dat managers geen aanpassingen in de R&D kosten 
doorvoeren bij aanwezigheid van een grootaandeelhouder (institutionele 
belegger).  
 
Mande et al. (Mande, File et al., 2000) heeft onderzoek gedaan naar winststuring 
door middel van aanpassingen in R&D kosten bij 123 beursgenoteerde 
ondernemingen in Japan (periode 1987-1994). In dit onderzoek wordt 
aangetoond aan dat Japanse ondernemingen hun R&D kosten aanpassen om zo 
hun winsten te egaliseren. Zo bleken aanpassingen het grootst in jaren van 
groei.  
 
Nagy et al. (Nagy en Neal, 2001) hebben onderzoek gedaan naar winstegalisatie 
bij beursgenoteerde ondernemingen in de VS en Japan (periode 1975-1994). In 
dit onderzoek is een methode ontwikkeld om de omvang te meten waarmee 
discretionary accruals en R&D kosten worden gebruikt om de winst te egaliseren. 
De onderzoekers vonden dat zowel bij ondernemingen in Japan als de VS 
winstegalisatie plaatsvindt, maar dat dit in Japan in grotere mate gebeurt. 
Verder vonden zij dat winstegalisatie middels R&D kosten effectiever is dan 
middels accounting accruals.  
 
Cheng (Cheng, 2004) heeft onderzoek gedaan naar opportunistische 
aanpassingen in R&D kosten door managers bij 160 beursgenoteerde 
ondernemingen in de VS (periode 1984-1997). Zij hebben in twee situaties 
onderzocht of winst worden gestuurd door middel van aanpassingen in de R&D 
kosten. De eerste situatie was in het geval de onderneming een klein verlies 
tegemoet ziet; de tweede situatie was in het geval de onderneming een kleine 
winstdaling ten opzichte van het jaar ervoor tegemoet ziet. Ook in dit onderzoek 
zijn indicaties voor winststuring middels aanpassing in R&D kosten gevonden. 
 
Markarian et al. (Markarian, Pozza et al., 2008) hebben onderzoek gedaan naar 
het activeren van R&D kosten op de balans in relatie tot winststuring bij 42 
beursgenoteerde ondernemingen in Italië (periode 2001-2003). Zij vonden dat 
de beslissing om R&D kosten te activeren op de balans wordt ingegeven door 
winstegalisatie (als vorm van winststuring). 
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Bijlage 3: Overzicht ondernemingen onderzoekspopulatie 
 
Onderneming    Index Land 
   
AKZO NOBEL NV AEX NL 
ASML HOLDING NV AEX NL 
KONINKLIJKE DSM NV AEX NL 
KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRO AEX NL 
ROYAL DUTCH SHELL AEX NL 
SBM OFFSHORE NV AEX NL 
UNILEVER NV AEX NL 
ASM INTERNATIONAL NV AMX NL 
LOGICA  AMX NL 
NUTRECO HOLDING NV AMX NL 
OCE NV AMX NL 
ALCATEL-LUCENT SA CAC40 FR 
GROUPE DANONE SA CAC40 FR 
L'AIR LIQUIDE SA CAC40 FR 
L'OREAL SA CAC40 FR 
LVMH MOET-HENNESSY CAC40 FR 
PEUGEOT SA CAC40 FR 
RENAULT CAC40 FR 
RHODIA CAC40 FR 
SAINT GOBAIN CAC40 FR 
SCHNEIDER ELECTRIC CAC40 FR 
STMICROELECTRONICS CAC40 FR 
TOTAL SA CAC40 FR 
VALEO SA CACMID FR 
ASSOCIATED BRITISH FOODS FTSE100 UK 
ASTRAZENECA PLC FTSE100 UK 
BAE SYSTEMS FTSE100 UK 
BG GROUP PLC FTSE100 UK 
BP PLC FTSE100 UK 
BRITISH AMERICAN TOBACCO FTSE100 UK 
BT GROUP PLC FTSE100 UK 
CADBURY PLC FTSE100 UK 
COBHAM PLC FTSE100 UK 
INTERNATIONAL POWER PLC FTSE100 UK 
INVENSYS PLC FTSE100 UK 
JOHNSON MATTHEY PLC FTSE100 UK 
NATIONAL GRID PLC FTSE100 UK 
RECKITT BENCKISER FTSE100 UK 
REXAM PLC FTSE100 UK 
RIO TINTO PLC FTSE100 UK 
ROLLS-ROYCE FTSE100 UK 
SAGE GROUP PLC (THE) FTSE100 UK 
SCOTTISH & SOUTHERN ENERGY FTSE100 UK 
SEVERN TRENT PLC FTSE100 UK 
SHIRE PLC  FTSE100 UK 
SMITH & NEPHEW PLC FTSE100 UK 
UNITED UTILITIES PLC FTSE100 UK 
VODAFONE GROUP PLC FTSE100 UK 
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Bijlage 4: Overzicht gebruikte items uit Datastream 
 
Item Omschrijving en Datastream code 
  
R&D gerapporteerde Research and Development kosten (Datastream 
WC01201) 
CA current assets of vlottende activa (Datastream WC02201) 
CASH liquide middelen (Datastream WC02003) 
CL current liabilities of kortlopende verplichtingen (Datastream 
WC03101) 
BORR borrowings of leningen<1 jaar (Datastream WC03040) 
DEP depreciation of afschrijving (Datastream WC01151) 
REV revenues of total sales of omzet (Datastream WC01001) 
REC receivables of debiteuren (Datastream WC02051) 
PPE property, plant, equipment of materiële vaste active (Datastream 
WC2301)  
 
TA total assets (Datastream WC02999) 
NETINC net income before extraordinary items of winst voor buitengewone 
baten en lasten (Datastream WC01551) 
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Bijlage 5: Overzicht afgeleide variabelen 
 
Variabele Omschrijving 
  
TACC total accruals berekend volgens het modified Jones model 
 
NDACC non-discretionary accruals berekend volgens het modified Jones 
model 
 
DACC discretionary accruals berekend volgens het modified Jones model 
DACC verandering in DACC t.o.v. het voorgaande jaar 
LAG_DACC DACC van het eerstvolgende jaar 
PRENI core earnings berekend volgens het model van Nagy et al. (Nagy 
en Neal, 2001) 
 
PRENI verandering in PRENI t.o.v. het voorgaande jaar 
R&D verandering in R&D t.o.v. het voorgaande jaar 
LAG_R&D R&D van het eerstvolgende jaar 
CA verandering in current assets of vlottende activa t.o.v. het 
voorgaande jaar 
 
CASH verandering in liquide middelen t.o.v. het voorgaande jaar 
CL verandering in current liabilities of kortlopende verplichtingen t.o.v. 
het voorgaande jaar 
 
BORR verandering in borrowings of leningen<1 jaar t.o.v. het voorgaande 
jaar 
 
REV verandering in revenues of total sales of omzet t.o.v. het 
voorgaande jaar 
 
REC verandering in receivables of debiteuren t.o.v. het voorgaande jaar 
 
 
 
